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lntt'oducción1 

En general, en los libros de texto se distingue entre política monetaria activa la cual se 

asocia a los sistemas de tipo de cambio flexible y política monetaria pasiva asociada a los sistemas 

de tipo de cambio fijo. Dentro de los regimenes de tipo de cambio fijo hay dos clases, aquellos en 

los que la moneda es convertible y aquellos en los que no lo es. Este trabajo se concentrará en 

mostrar que hay grados de libertad (aunque acotados) para hacer políticas de oferta monetaria 

activa bajo sistemas de tipo de cambio fijo y convertible. 

Dentro de los sistemas de tipo de cambio fijo y convertible existen dos grnpos2• El primer 

g~1po se caracteriza por tener como única fuente d(? variación de la oferta monetaria (o pasivos 

monetarios3
) a las variaciones en los activos internacionales. Este es 1111 sistema de caja de 

conversión pura II ortodoxa
4 

donde la base monetaria se mueve imo a 11ilo con las reservas y éstas 

son el cien porciento de la base monetaria5
. A diferencia de esto, en el segundo gmpo de sistemas , 

de tipo de canibio fijo y convertible los pasivos monetarios pue~en variar no sólo por cambios en 

los activos internacionales sino también por la compra de activos domésticos tanto a los bancos 

comerciales como al gobierno. Además, en estos sistemas las· reservas internacionales pueden 

variar sin que varíen los pasivos monetarios. En dicho grupo de· sistemas existe un Banco Central 

que generalmente posee cierta libertad para hacer políticas de oferta monetaria activas dentro de 

límites preestablecidos. Como dice Williamson: "A currency board has no discretion as regards its 

monetary policy: it increases the monetary base when the prívate sector wru1ts to sell foreign 

currency_ to it at the fixed exchange rate, and it decreases the monetary base when the private 

sector wishes to finance a balance of payments deficit by selling cash back to it and purchasing 

foreign exehange. In contrast, a central bank cru1 take the initiative in deciding to change the 

monetary base. If it is defendi11g a rigidly fixed exchande rate, tl1en it still has no discretion in 

1 
Este trabajo 110 se.hubiem podido llevar o cabo sin In pnsnntfn que realicé en el Estudio Broda. Se agradece la ' 

valiosa colabomción y comentarios de M.A.M.Brodn, L.Secco, A.De Mnio, A.Broda y J.Rutman. 
2 

Esto subdivisión está impllcita en Williamson ( 1995) "Whnt role for currency boards'l" publicado por el Institute for 
Intemntio1111\ Economics 
3
En 1m sistema en especies serla indistinto hablar de oferta o pasivos monetarios, pero en 1111 sisteml\ de reservas 

fraccionnles las variaciones de In oferta monetaria son un múltiplo de In variación de los pasivos monetarios. Se hace 
esta distinción para poder luego hablar de pollticos de oferta tanto cuando hay variaciones de pasivos monetarios 
como variaciones del multiplicador monetario. 
4
Pam IUl!I listo completa de sistemas de caja de conversión ver apéndice C de Hnnkc, Jonung y Schulcr ( 1993). Es 

curioso ver que los islas Malvinas es el territorio que ha conservado el sistema de caja de <;onversión (fijada a la libm 
esterlina) por mayor tiempo, desde 1899. 
5
Willinrnson diferencia entre los sistemas que cumplen con el "marginal currency board mle'' que nacen con parte de 

los pasivos monetarios sin respaldo pero a partir de ese momento todo aumento en la base monetario debe tener 1111 

aumento en las reservas intemncionoles y los que cumplen con el "gold stnndnrd rnle"que mantienen 11110 relación fija 
entre pasivos monetarios y reservas (en el caso de cojo de conversión pum esa relación es del 100%) 
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changing tl1e foreign exchange component of its balance sheet, but it does have tl1e option of 

buying or selling domestic assets and in that way influencing the monetary base. ' 16 

Sin embargo, los dos sistemas dentro de la regla cambiaria de tipo de cambio fijo y 

convertible poseen la característica de éste: la cantidad de dinero en la economía es determinada 

por la demanda de dinero. Es decir, cualquiera sea el grado de activismo de las políticas de oferta 

monetaria es la demanda de dinero la que determina la cantidad de dinero de equilibrio. Aunque 1111 

Banco Central bajo tipo de cambio fijo y convertible pueda tener flexibilidades para determinar la 

oferta de dinero y para modificar las reservas internacionales sin variar los pasivos monetarios 

(ambas, de ahora en adelante, denominadas políticas de oferta monetaria activa) es la demanda la 

que determina la cantidad de dinero en la economía (la política monetaria endógena o pasiva7
). 

No obstante, el mecanismo por el cual la demanda de dinero determina la cantidad de 

equilibrio depe•i?e de si pueden existir políticas ele oferta de dinero activas. En un sistema de caja 

ele conversión l>lll'a la demanda de dinero determina automáticamente la oferta de dinero. Un 

aumento (disminución) de la demanda de dinero implica automáticamente la conversión de moneda 

extranjera (local) por moneda local (extranjera). La oferta de dinero es endógena. No existe ningún 

grado de activismo de la autoridad monetaria que actúa como una caja de conversión ya que no 

puede cambiar la oferta de dinero con compra-venta de activos domésticos. En cambio, cuando los 

cambios en la oferta de dinero pueden ser causados con la compra-venta de activos domésticos por 

parte del Banco Central el mecanismo automático no se verifica. Si el aumento (disminución) de la 

oferta de dinero es correspondido con un aumento (disminución) de la demanda de dinero, el 

au1nento (disminución) de la oferta por cambios en l;Js tenencias de activos domésticos .del Banco 

Central no será compensado por una caída (suba) de sus activos internacionales. Cuando el Banco 

Central puede afectar la oferta de dinero, además de todas las variables que afectan la demanda de 

dinero, ésta se ve afectada por el comportamiento de la autoridad .monetaria. Las políticas de oferta 

m~netaria (una de las cuales se exterioriza a través de la composición entre activos domésticos y. 

extranjeros en el activo del Banco Central8
) pueden afectar la demanda de dinero y, así, la cantidad 

6Williamson ( 1995), página 4. 
7 Asimismo, cabe también seílnlnr que, mmque no es el objetivo de este trabajo, bojo siste\nns de tipo de crunbio 
flexible no se pncde hncer polltica monetnria nctivn irrestrictrunente sino que los objetivos cnrnbinrios pueden 
tenninnr por imponer lhnites n los polltica monetario activa (y por ello In dicotomia presentada por Olivero entre 
polltica monetnrin activo y pasivo muchos veces no refleja lo que ocurre emplricrunente) como ocurre nctunlmente en 
Brasil. · 
8 Lo ocurrido en Méjico antes de In crisis de Diciembre en 1994 es 1111 buen reflejo de lo que se está tratando de 
describir. El Bru1co Central de Méjico, manteniendo unn polltica "reslrictivn" por In eunl sostenla In base monetario a 
un nivel constante provocó que la proporción de activos intemacionnles con respecto n los activos toales cayera n 
medida que cala la de111ru1da de dinero. Esto provoca una calda adicional de la de111ru1dn de dinero que rctronlimenta 
la calda de In proporción de activos íntemncionales. 
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de dinero en la economía. Por ejemplo, frente a una abmpta caída de la demanda dinero en una caja 

de conversión la falta de un prestamista de última instancia puede acelerar dicha calda debido a las 

crecientes expectativas de iliquidez o insolvencia del sistema financiero por parte de los agentes. La 

presencia de una autoridad monetaria que pueda adquirir activos domésticos (redescuentos y pases 

activós) o sea que pueda actuar como prestamista de última instancia para el sistema financiero 

puede hacer que la huida de moneda doméstica (calda de demanda de dinero) y por lo tanto la 

pérdida de reservas, sean menores que en una pura caja de conversión. En ambos sistemas en el 

equilibrio pleno es la demanda de dinero la que determina la oferta. En uno a través de un proceso 

de ajuste, en el otro de forma automática y pennanente. 

A continuación se tratará de probar que el sistema de tipo de cambio fijo y convertible, 

que rige en Argentina desde Abril de 1991, por sus particularidades. se encuadrarla dentro del 

segundo gmpo'recién descripto (sección 1). Es decir, se analizarán los grados de libertad que tiene .. 
el Banco Central de la República Argentina (BCRA) para dctenninar la oferta monetaria, los 

roles que estas libertades permiten que el BCRA tenga y su efecto sobre la demanda de dinero. En 

la sección 2 se analizará lo ocurrido desde Abril de 1991 hasta Marzo de 1996 (en base a la 

metodología expuesta en el apéndice). Dicho período se subdividirá en tres subperíodos en los 

cuales se analizará el comportamiento que h1vo el BCRA y el Gobierno N:,icional. En la sección 3 

se expondrán las conclusiones del trabajo. 

Sección 1: El sistema argentino 

El objetivo en esta sección es destacar los puntos fundamentales de la legislación argentina 

que reglamentan el sistema monetario y demostrar que éste pertenece al segundo grupo de sistemas 

descriptos en la introducción. Veremos como la legislación argentina pennite que el BCRA cumpla 

con roles muy diferentes a los permitidos en una caja de conversión pura. 

El l de Abril de 1991 Argentina entra en un sistema de tipo de cambio fijo y convertible . 

En su articulo 2 la ley nº23.9289 (de Convertibilidad del Austral) establece su funcionru.iuento: "El 

BCRA venderá1O las divisas que le sean requeridas para operaciones de conversión a la relación 

9La ley de Convertibilidad del Austro! aparece, en su totalidad; en el apéndice. 
10 Un detalle, poco relevante para el ebjetivo del trabajo, es que la Ley de Convertibilidad 110 establece la obligación 
de comprar divisas a esa relacion establecida. Hasta Enero de 1995, el BCRA compraba divisas a un valor menor al 
de la 1u1idad, pero a partir de esa fecha se unilicnron los valores a los que el BCRA compraba y vcnd!a divisas. 

3 

•.: .. ·· . 

.. >· .. 



1 

t. 
1 

! ' · 

I' ,. 
''I 
f 1 

! ,. 

,. 
1 
1 

!• 

\ ' 
,·. 
1. 
\ 

I' 

1 
l •• 
1. 

r 

1 ·' 

' \ 

establecida en el artículo anterior (10000 australes por dólar), debiendo retirar de circulación los . 

australes recibidos en cambio". Este artículo regula el comportamiento del BCRA y lo limita a que 

actúe en forma similar a una caja de conversión. Sin embargo, hay una serie de artlculos taJJto en 

la Ley de Convertibilidad como en la Carta Orgánica del BCRA que permiten que la base 

monetaria no sólo varíe por los cambios en los activos internacionales sino también por las 

variaciones de los activos.domésticos que el BCRA tenga en su ·poder y además, que las reservas 

liquidas varíen sin que se produzcan cambios en la base monetaria. Esta es la característica 

esencial del segundo grnpo de regímenes de tipo de cambio fijo y convertible. 

El artículo 4 de la Ley de Convertibilidad permite que las reservas de libre disponibilidad 

estén co111puestas por depósitos, otras operaciones a interés o por títulos públicos nacionales o 

extranjeros pagaderos en oro, 111etales preciosos, dólares estadounidenses, u otros activos de 

similar solve1icia. Sin embargo, en Septie111bre de 1991, la ley número 27.225 (Ley de Presupuesto 

de 1991) en sJ artículo 37 establece lo siguiente: "En ningún C"'50 la proporción de títulos públicos 

nacionales computables a los efectos de constituir las reservas de libre disponibilidad del BCRA 

referidas en el artículo 4 de la Ley de Convertibilidad del Austral nº 23.928 podrá exceder del diez 

por ciento (10%) ele la base monetaria". A partir de Septiembre de 1992 la legislación que 

reglamenta la proporción de títulos respaldando la base es la Carta Orgánica del BCRA que en su 

artículo 33, vigente actualmente11, permite que hasta una tercera parte de las reservas de lib~e 

disponibilidad puedan estar integradas con tíhllos públicos valuados a precio de mercado11. 

Como resalta Williamson13 "a loophole was left in tl1e fonn of pennission to hold as much 

as one third of the central's bank assets as the fonn of dollar denominated govemment debt." Es 

ésta la característica que hace que la política de oferta monetaria i111plícita en la convertibilidad 

argentina goce de libertades que no están presentes en los sistemas de caja de conversión pura. Sin 

lugar a dudas ésto impone una 'limitación al articulo 4 de la Ley de Convcrtibilidad14, pero 

11En el apéndice se presentan los artfculos mós importnntes de In Cario Orgánica del BCRA incluyendo lns 
disposiciones transitorias. Este articulo en particular recién se puso en vigencia a partir de Septiembre de 1995 
cuando asumió el segundo directorio del BCRA dejando as( sin validez ni articulo 60 (disposición transitoria) que 
dice lo siguiente: "Ffjese en un veinte por ciento (20%) el limite de los reservas de libre disponibilidad mantenidos 
como prendo común que podrán estor integrados con tltulos públicos valuados a precio de mercado, durante la gestión 
del primer directorio del Banco designado de acuerdo con lo prescripto por esta Ley." 
12Hong Kong, a diferencio de Argentina, estableció uno verdadera caja de conversión luego de una proflu1da crisis en 
Octubre de 1983, y fue luego, o medido que lo credibilidad aumentaba, dejando 1m mayor margen para lo 
discrecionalidnd reduciendo el cociente reservas liquidas-pasivos monetarios requerido legalmente. Esto es lo que 
A.lrna Schwartz ( 1993) en "Currency boards". TI1eir post, present ond 1>0ssible füture" describe como "the progressive 
dilution ofprecommitment". Sen\ éste el futuro del sistema monetario en Argentino? 
13Willinmson ( 1995), página 9 
•◄ La ley de Convertibilidad se refiere al respaldo de lo base monetario y 110 de los pasivos monetarios. 
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significa un grado de libertad para el uso de operaciones activas de oferta en comparación a las 

cajas de conversión puras. 

BCRA 

Rcservns Internacionales (RI) 

Rcservns Llquldns 

Tltulos en 111011edn 

exlrnnjern 

Olros activos domésticos 

Tflulos públicos 110 hnbilitados 

parn ser R1 

Pasivos monetarios 

Otros Pasivos 

Conio está implícito en la legislación las reservas intemaéionales pueden no estar 

compuestas solamente por reservas líquidas sino que pueden incluir títulos públicos en moneda 

extrattjera. Es ésta característica la que permite, que se aumenten (disminuyen) los pasivos 

monetarios sin que cambien las reservas líquidas (operación que, de ahora en adelante, se 

denominará aumento (disminución) de credito interno en pesos) y, a su vez, que varíen las reservas 

líquidas sin que cambien los pasivos monetarios (operación que, de ahora en adelante, se 

denominará' crédito interno en dólares)15
• Es decir, el primer rol que puede tener el BCRA es el 

de afectar la base monetaria a través de la compra-venta de activos domésticos (crédito interno en 

pesos), pudiendo de esta manera, financiar tanto al sistema financiero como al Gobierno Nacional. 

El BCRA tiene la facultad de otorgar pases activos y redescüentos para financiar a los bancos 

. comerciales
16 

por lo tanto puede actuar, acotadamente, como prestamista de última instancia. Sin 

embargo, se impuso un límite adicional al crédito interno en pesos al Gobierno Nacional: el 

artículo 20 de la Carta Orgánica del BCRA establece que "El banco sólo podrá 'financiar al 

gobierno a través de la compra, a precios de mercado, de t_ítulos negociables emitidos por !a 

1
sE11 el cnso de Estonio por ejemplo, ninguna de estas operaciones están pénnilidas. Existe tui Issue Depnrt.ment que 

actúa como caja de conversión pura y existe un Bnnking Depnrt.ment cuyo ~ol es ayudnr a instituciones fu1ancieras .en 
problemas, pero solamente si mantiene en su po<lcr moneda cxtmnjern (mnrcos) de modo de llevnr esos mnrcos ni 
Issue Depnrtment y que éste los convierto. Es lo opuesto a lo que ocurre en Argenti.nn. Es interesante notnr como 
Estonia ha adoptado 11110 solución que se remonta a 1844 con In aparición del Peel's Act en Inglaterm y como 
consecuencia de la controversia entre el Bnnking school y el Currency school. 
16Lns limilaciones espccllicns sobre redescuentos se establecen en los artlculos 17 y 18 de In Carta Orgón.icn del 
BCRA que aparece en el apéndice. Durante In crisis de 1995 se modificaron estas nonnns como se detallará más 
adelante. 
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Tesorería de la Nación17
• El crecimiento de las tenencias de tíh1los públicos del banco, a valor 

nominal, no podrá ser superior al diez porciento ( 10%) por afio calendario ni superar el limite 

máximo dispuesto en el artículo 33". 18 De donde se deduce que el diez porciento mencionado debe 

aplicarse al stock total de títulos públicos que posee el BCRA que incluye tanto los que no sirven 

como reservas internacionales (por no ser en divisas o no tener mercado) como los que sirven19
• 

Cabe sefialar que el financiamiento al Gobierno se efectúa a través de transferencias (a las cuentas 

en pesos de la Tesorería en el BCRA), es decir se efectúan fuera de la "ventana" de la caja de 

conversión. En síntesis, el BCRA puede tener como rol otorgar crédito interno en pesos a través de 

rcdcscucntos, pases activos y transferencias. 

Además, el segundo rol del BCRA, que de alguna manera está implícito en lo que 

establece el articulo 33 de la Carta Orgánica del BCRA, es el de actuar como agente financiero del 

gobierno y como tal puede otorgar crédito interno en dólares. Es decir,· el BCRA puede pagar los 
, 1 

compromisos del gobierno con el exterior (siempre respetando el límite impuesto por el artículo 

33) sin que éste le entregue los pesos (provenientes de superávit fiscal primario o privatizaciones) 

correspondientes para reducir la base monetaria en la misma magnitud en la que se han disminuido 

las reservas líquidas o dólares (provenientes de privatizaciones o endeudamiento con el exterior) 

que pennita mantener las reservas líquidas . Por otra parte, el gobierno puede cancelar este crédito 

interno en dólares cuando le entrega dólares en exceso (provenientes de ingresos en dólares de 

privatizaciones o préstamos en esa moneda). Para poder distinguir entre las reservas que provienen 
' . 

de la ''ventana" de la caja de conversión de aquellas que provienen de alguna otra füente que no 

sea la venta de pesos al público se distinguirá20 las reservas CON efecto monetario (las que 

provienen únicamente de la compra-venta de pesos al público por estar bajo un sistema de tipo de 

~ambio fijo y convertible) de las reservas SIN efecto monetari~. El incremento de este último tipo 

de reservas está compuesto básicamente por préstamos de organismos internacionales al Gobierno 

_Nacional y colocaciones de deuda pública voluntaria que van directamente a las arcas del BCRA, 

17Sin embargo, los pases activos ni lfnnco Nación paro que c!ste preste ni Gobiemo Nacional son. 11110 fonnn de 
fmanciar ni gobicmo eludiendo In limitación que impone este nrtlculo. · 
18Para mayores referencias ver el npéndice. 
19Dicha nclnrnción es de suma importancia yo que en 1111 primer momento se interpretó que el diez porciento se rcferfa 
solamente ni stock de tltulos que pueden ser usados como respnldo para los pasivos monetarios, lo cual signHicnbn 
mm medida muy restrictivo. Paro que el lector tengo idea de las magnitudes de lns que se está hnblnndo el stock de 
tltulos en dólares cm de 2.677M en Abril de 1996, mieulms que el stock de tltulos totnles (en pesos y dólares) cm de 
10.512M n fines de 1995. 
20Estn distinción es el resultndo del csfücrzo que ha hecho el Estudio Hrodn por seguir los posos del comportamiento 
del BCRA. A partir de Enero de 1995 el HCRA dejó de publicnr los "compras" que cfcctuobn que se trntnn de 
aproximar con los vnrinciones de rcscrvns CON efecto monetario. 
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justamente por ser éste el agente financiero del gobierno. La disminución de las reservas SIN 

efecto monetario se produce debido a los pagos que el BCRA realiza en nombre de la Tesorería de 

la Nación (básicamente intereses y amortizaciones de deuda pública denominada en moneda 

extranjera) sin contrapartida en sus pasivos monetarios (o sea sin haber recibido los pesos o 

dólares del Gobierno Nacional). Luego, se explicará más en detalle como ésta constituye una 

forma de hacer política de oferta activa. 

Finalmente, el BCRA tiene el rol de regular y establ~r el marco prndencial del sistema 

financiero21
, mediante, entre otros, la dctenninación de los encajes legales o requisitos de liquidez 

que deben mantener los bancos. Además, impone la restricción de que una parte de esos encajes 

legales se integren en el BCRA (formando así, parte de los pasivos monetarios del BCRA tjue 

deben estar respaldados por reservas internacionales). Este comportamiento del BCRA sin duda 
• 1 

afecta la oferta monetaria, pero no de la misma forma que mencionamos anteriormente, es decir no 
t • 

1 

sólo cambiando la cantidad de pasivos monetarios (si cambia la integración), sino a través del 

multiplicador monetario. Los instrnmentos por los cuales el BCRA puede afectar la oferta 

monetaria son los siguientes: el grado de manejo que tiene sobre el coeficiente 

r=Reservas/Depositos que fonna parte del multiplicador monetario, es decir el monto de encajes o 

requisitos de liquidez, el grado de permisividad de hacer cumplir con las reservas legales de los 

bancos22
, la tasa de descuento, los montos y plazos de los punitorios por incumplimiento como 

también la integración del efectivo de los bancos como parte de las reservas legales. Más adelante, 

se analizará en detalle cómo se modificaron estas variables durante la crisis de 1995. Es 

importante hacer un comentario sobre las expectativas y cómo es posible hacer politica activa a 

través del cambio en la composición del activo del BCRA y su efecto sobre la demanda de dinero. 

Cuando, por ejemplo, se pidieron al FMI préstamos sólo para "fortalecer la convertibilidad" (en 

realidad poco se "dejó" para fortalecerla) se esperó provocar un shock de confianza en las 

.expectativas de los agentes reactivando así la demanda de dinero y dejar de lado toda duda sobre el 

peligro existente en el plan de convertibilidad. 

Todos estos instrnmentos han sido utilizados durante la aguda crisis que •experimentó 

Argentina en 1995 llegando al límite en la segunda semana de Marzo de 199523
. Surgen ahora 

21El capitulo seis de In Carta Orgánica rcglnmentn lns funciones del BCRA como ente regulador. Ver apéndice. 
22Como veremos en In sección 3 este rol hn vivido su periodo más octivo desde el comienzo de In convcrtibilidod en 
Enero y Febrero de 1995. 
23Como se oprecinrá en In sección 3 el factor limitonte paro el BCRA (tomnndolo defmición (1) de pasivos monetarios 
del onexo que se presento en clapémlice) fue su tenencio de títulos en monedo extronjern, micnlros que el lúnite crn 
del 20% de los 11111!0s públicos respaldando los pasivos monetarios, según la disposición trru1sitorio vigente en ese 
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distintas corrientes sobre las verdaderas bondades del plan de convertibilidad a medida que se van 

solidificando la credibilidad y reputación en las instituciones monetarias. Están los que ven la 

posibilidad de flexibilización como la única caracterlstica buena de la convertibilidad,_ los que, 

ahora decepcionados, valoraban al máximo la rigidez de la convertibilidad y finalmente los que 

creemos que la flexibilidad es buena pero debe hacerse a lo largo del ciclo, debe aprovecharse para 

reducir la volatibilidad creando un "colchón" en la eventualidad de un shock externo. Mucho se ha 

hablado de medidas para "hacer al país menos volátil a los capitales golondrina" y poco se ha 

discutido sobre la posibilidad de hacer política monetaria anticlclica para solucionar el problema24 
• 

En resumen, el BCRA posee tres roles que se diferencian nítidamente del comportamiento 

de una caja de conversión pura. En primer lugar, el BCRA puede adquirir o vender activos 

domésticos para otorga~ crédito interno en pesos tanto al sistema finru1~ieró como al gobierno. En 

segundo lugar; puede actuar como agente financiero del gobierno y por ende hacerse cargo de 

compromisos .~xternos del Gobierno Nacional sin que éste le entregue los pesos o dólares 

correspondientes, generando crédito interno en dólares. A su vez, el Gobierno Nacional puede 

entregarle pesos o dólares en exceso para reducir el crédito interno en dól~res. Y en tercer lugar, el 

BCRA actúa como ente regulador y supervisor del sistema financiero argentino, siendo una de sus 

funciones establecer los requisitos de liquidez (o encajes), que en parte deben integrarse en el 

BCRA. 

Sección 2: El comportamiento monetario argentino desde el comienzo del plan de 

convertibilidad de 1991. 

El objetivo de esta sección es distinguir los distintos co¡nportamientos que tuvo el BCRA 

entre Abril de 1991 y Abril de 1996 al hacer uso de las funciones (roles) que puede tener dentro del 

sistema monetario vigente (descripto en la sección anterior) . Se empezará analizando el Cuadro 00 

momento (Marzo de 1995). Como se verá, si se tomn In ecunción (3Xdel ru1exo) para defmir los pnsivos monetarios 
que deben estnr respaldndos por reservns intcmncionnles {1111 como lo hncc el FMI y en Cnrtn Económica) en dicho 
f◄:rfodo se hubiern violndo In convcrtibilidnd. · 

4Este no es el objeto de este trabajo, pero se plantea In posibilidad de hncer polltica monetnrin ru1ticiclicn con el fui 
de nlentnr discusiones sobre el temo. 

. .. 
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que muestra tres formas de hacer política de oferta monetmia activa, cada uno de los cuales está 

asociado a uno de los tres roles del BCRA. Como se mencionó-ruiterionnente, el crédito interno en 

pesos25 está reflejruido la posibilidad de que el BCRA adquiera o venda activos domésticos para 

afectar la base monetaria, el crédito interno en dólares está reflcjruido la función del BCRA como 

agente finru1ciero del gobierno, y la política de encajes (en 1995 de requerimientos de liquidez) 

muestra su rol como ente regulador. En esta sección se tratará de cuantificar las tres alternativas 

de política de oferta monetaria que puede efectlmr el BCRA 

Cuadro 0026 

Este Cuadro nos permite dividir el período en tres subperíodos en función del nivel y de la 

tnsa de crecimiento del nivel de títulos respaldando pasivos monetarios27 (o en ténninos de la 

relación reser~as líquidas-pasivos monetarios)28y en donde el comportamiento del BCRA fue muy 

diferente. El ~~imer subperíodo transcurre entre el segundo trimestre de 1991 y el tercer trimestre 

de 1994, el segundo lo hace entre el cuarto trimestre de 1994 y el primer trimestre de 1995, y el 

tercero desde el ~egundo trimestre de 1995 en adelante. 

El primer subperíodo muestra un comportam..iento sumru11ente cauto por parte del BCRA 

que no utiliza los límites que la legislación le impone ya que actúa con el espírit11 de estar bajo una 

caja de conversión pura en el sentido de la relación reservas líquidas-pasivos monetarios y no en el 

sentido de que la única fuente de variación de los pasivos monetarios son las variaciones de los . 

activos internacionales. Es decir, en términos generales, hasta el tercer. trimestre de 1994 las · 

reservas líquidas se mantuvieron iguales a los pasivos monetarios, es decir, la relación de reservas 

,s l!s conveniente que el lector nnalice In metodologln usada para cunntificnr el crédito interno en pesos que se 
presenta en una anexo en el apé)H.lice. 
1~Es necesario hacer una aelnración de como se constrnyó este cuadro. El total de crédito interno en pesos se obtiene a 
través de In metodologln expuesta en el anexo del apéndice. Esta metodologln es 1m cólculo basado en el pasivo del 
I;JCRA. Se trató de encontrar los movimientos del activo del BCRA (pases activos, redescuentos, etc.) que justifican o 
se corresponden con los movimientos, ya obtenidos, del pasivo. La cohmma "otros factores'' se está refiriendo a los 
movimientos del pasivo de los que no se encontró el movimiento en el activo que lo explico. 
17Esto es mio de los criterios que se vru, ndoptnr paro distinguir entre subpcrlodos. Cuando se ru101icc en detalle coda 
subperlodo tomando en cuenta el criterio de reservas liquidas-pasivos monetarios se vn incluir otro división en 
función ni comportamiento del crédito interno en pesos. Se verá claramente cómo si consideramos el comportrunineto 
del credito intemoen pesos, el segundo trimestre de 1993 aparece como 11110 punto de inflexión en donde posa de ser 
contractiva a ser expansiva. 
18

De nl1orn en más, lo ecuación (3) (ver ru1exo) será In utiliwdo en lo relación reservas liquidas-pasivos 
monetnrios(=l-Tltulos respaldando/pasivos monetarios) salvo curu1do se mencione lo contrario. Dicho definición es 
lo adoptado por Corta Eonómico y por el FMI. La metodologlo expuesta en el apéndice se baso en lo ecuación (3) que 
es lo que logra captar todos los grados de libertad de la polltico de oferta que hoce el BCRA. La ecuación ( 1) es In 
usadn por las autoridades del HCRA y por lo tru1to es ésto relación de Utulos/posivos monetarios ( 1) que debe 
atenerse o los limites impuestos por lo legislación). Más adelante se hará mención o lo versión oficial de los pasivos 
monetarios (lo ecuación ( 1) hasta Noviembre de 1995 y lo ecuación (2)a partir de esa fecha). 
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Í! POLI TI CA MONETARIA DURANTE LA CONVERTIBILIDAD · mlll. c1c uh 

1 

1, Crédito Interno Crédito Interno en Pesos 
en Dólares Variación Erecto 

d1 Tltulos monela1lo 
' r Redescuentos P•s•s A.tl,os Transferencias Anses y YPF Otros l acto,es Cr6d(o Rupaldando Políllca 

Interno 1nc1Ju 
en Puos 

(t) (1) (l) <•> (1) IIJ (T)•JUt-hitl (1)-1♦7 (1) 

' ,, A/lo 1991 

,·, 
1 

TRIMESTRE 11 126.2 -19,0 .Jag 35.9 ·16.3 •38,4 87,8 73,3 
TRIMESTRE 111 126, 1 15,4 113.8 309,0 •3,8 -338.8 95,7 221.8 -120.9 
TRIMESTRE rv -513.7 24,4 173.1 79,0 7,0 -333.7 -50.2 -563.9 -153.8 

Total 91 -261,4 20.8 248,0 388.0 39.1 -688.8 7.1 -254.3 -201,4 

' A/lo 1992 
TRIMESTRE 1 959.3 -19.4 -283.7 -391.2 -422.7 -1,117,? •157,7 227.5 
TRIMESTRE 11 1,028.5 -110,0 ·3.2 •70,0 -361.0 -201.8 -745.7 282.8 170.1 
TRIMESTRE 111 875,5 -9,0 10,6 -630.0 .3.30_3 -289,2 • l,247.9 -372,4 -190.7 
TRIMESTRE rv 451.8 16.0 ·10.6 -120.0 -3,0 .4.8 ·122.4 329,4 -122.4 

Total 92 3,316.1 •122.4 ·286.9 -820.0 •l,085.5 -918.2 ·3.2330 82. 1 84,8 

Aflo 1993 

TRIMESTRE! -471.6 ·105,0 o.o 362.0 -69.7 -670.6 -483.3 -954.9 241.8 
TRIMESTREII 1,188.4 .-,69.0 O.O 150.0 232,8 19.6 333.4 1,521.8 -417.2 
TRIMESTREIII ·1,582.3 . -A5.8 O.O -900.0 1,903.1 153.4 1,110.7 •471.6 831.9 . 
TRIMESTRE rv -587.4 -5.0 O.O -86.0 183.8 354.0 446.8 -140.6 -222.9 

Total 93 ·1,452.9 -224.8 O.O -474.0 2,250.0 •143.6 1,407.6 -45.3 133,6 

), 
Aflo 1994 

TRIMESTRE 1 ·82.5 -50.0 o.o 150.0 5,7 135.6 241.3 158.8 300.8 
TRIMESTRE 11 470.4 4,0 O.O 170.0 -0. 1 ·1,088.9 -915.0 -444.6 155.2 
TRIMESTRE 111 -121.9 -37.0 O.O 165.5 0.3 7.4 136.2 14.3 -137.0 

Sub total 
Fase 1 1,868.8 -409.4 •38.9 -420.5 1,209.5 -2,696.8 ·2,355.8 -489.0 335.7 

TRIMESTRE rl/ ·1,815.1 99.3 107.3 372.0 561,8 1,354.0 2,494.2 679. 1 -217,3 

Total 94 ·1,549, 1 16.3 107,3 857.5 567.8 408.1 1,956.7 407.6 101.7 
' 

AAO 1995 
TRIMESTRE! 604,0 1,300.0 702.0 -486.0 - 1, 175.0 -500.0 2,191.0 2,795.0 2,950.0 
Sub total 

( Fase2 ·1,211.1 1,399.3 809.3 -114.0 1,736.6 854.0 4,685.2 3,474.1 2,732.7 
TRIMESTRE 11 • -975.0 313. 1 -340.9 -417.0 736.0 -55.2 236,0 -739.0 350.0 
TRIMESTRE 111 ' ·240.0 -105.6 -48,1 -323.0 404.0 436.7 364.0 124,0 -850.0 

1 ' TRIMESTRE rv ' -1,979,0 -212.0 -133.8 -164,0 1,767.0 242.8 1,500.0 -479.0 -400.0 ,, 
TOTAL 95 ·2,590.0 1,295.5 179.2 ·1,390.0 4,082.0 124.3 4,291.0 1,701.0 2,050.0 

AflO 1996 

TRIMESTRE 1 • :534,0 -254.0 -62.0 -997.0 1,042.0 200,0 -71.0 -655.0 -800.0 
Sub total 

Fase 3 -3,778.0 -258.5 -584.8 ·1,901.0 3,949.0 824.3 2,029.0 -1,749.0 •l,700.0 

Abri 96 -514,0 -70.0 25.0 150.0 748,0 853,0 339.0 O.O 

' Incluya 1er dla habJ del ,:nes posterior a fa finallzad6n de cada ttvneslse, y excluye el ter dla del ltlmeslte corrJonte I fin de evltar •Justes conlab:es ttanskork>s . 

. , . 

·' i',,." 
)': .. .. 
. i ~. . . , , . 
. ,, 

1 •' 

( . . ,, 

Toltl d1 Titulo■/ 
Pollllca 

monetaria Pulvoa Patlvoa 
Activa montllfloa Verdadero, 

110>- l+ltt 111) (11) 

161.1 3,71!, 3.7% 
100,9 4.9% 6.5% 

-717,7 -5.6% .1.7,i, 

-455,7 

69.8 ' -3,7'l!, -3.7% 
452.9 -o. 1'l(, -0.1'l!, 

-563.1 -4.2'1. •4,0,i, 

207.0 -0.5'l(, -0,8'l!, 

168.6 

•713.1 -9.8% -9.8% 

1,104.6 4.3% 4.3% 
60.3 0.3% 0.3% 

-363.5 -0.6% -0.6% 

88.3 

459.6 0.4% 0.4'l!, 
-289.4 •2.7% -2.7% 
-122.7 -2.6% -2.&'l!, 

•153.3 

461.8 1.2'l!. 1.9% 

·1,039.8 

5,745.0 17.7% 22.7% 

6,206.8 

-389.0 12.&'l!, 15.3% 
-726.0 15.4% 16.1% 
-879.0 10.6% 10.8% 

3,751.0 

-1,455.0 8.3% 7.1% 

-3,449.0 

339.0 9.~ 9.3% 
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líquidas a pasivos monetarios se mantuvo muy cercana al cien porciento_ tal como ocurre en una 

caja de conversión pura. Lo interesante del subperíodo es como, a pesar de que se actúo bajo la 

premisa básica de no cambiar la relación reservas líqu.idas-pasivos monetarios (como una caja de 

conversión pura) los roles que posee el BCRA (justamente por estar en µn sistema que no es una 

caja de conversión pura) se utilizaron plenamente. De donde se deduce que los roles del BCRA 

füeron utilizados de tal forma de no modificar la relación reservas liquidas-pasivos monetarios 

(más adelante se analizará en detalle este punto). El factor de precaución y de gruiar reputación 

fueron los que más condicionaron el comportamiento del BCRA en este subperíodo. 

El segundo subperíodo difiere drásticamente del primero. En este subperíodo el BCRA 

abandonó la premisa de mantener las reservas líquidas aproximada· iguales a los pasivos 

monetarios y usó (se vio obligado a) el límite que le impone la legislación. Los roles descriptos en 

la sección ruúerior fueron todos puestos al servicio de la emergencia de la crisis desencadenada por 

la devaluaci6n mejicana que provocó una caída en la demanda de · dinero (principalmente de 

dépositos). Esto provocó que la relación reservas líquidas-pasivos monetarios llegara al límite de lo 

pennitido por la legislación29
• 

El tercer subperíodo muestra, con la recuperación de la demanda de dinero, una actitud del 

BCRA poco decidida a reducir la relación reservas liquidas-pasivos monetarios a los niveles 

existentes antes del cuarto trimestre de 1994. AJ i~ual que en los subperíodos ruiteripres los roles 

del BCRA se utilizan plenrunente pero no con el objetivo de mantener constante la relación de . . 
reservas liquidas-pasivos monetarios (como en el primer subperlodo) ni debilitándola (como en el 

segundo subperlodo) sino que la autoridad monetaria no hizo esfüerzos para bajar sistemáticamente 

dicha relación. Sin embargo, a fines de Diciembre se verificó _una mejora sustancial en el cociente 

reservas liquidas-pasivos monetarios producto de 1111 endeudamiento en el exterior en exceso de 

intereses y runortizaciones y del crédito interno en pesos para financiar déficit fiscal, lo que implicó 

.un incremento de reservas en el BCRA. Esto signifi~ aumentos considerables de la deuda pública 

externa para financiar la expansión del crédito interno en pesos y un descenso del porcentaje de 

títulos rcspru1dru1do pasivos. La estrategia de endeudamiento agrava las necesidad de ingrcs<:>s 

futuras. 

19Como se verá nu\s 11del1111tc el factor limit1111te paro el BCRA (dndo que tomn 111 ecuoci6n (1) como In relevante) fue 
su tenencin de tltulos en monedo extrnnjern, y no el lluúte del 20% de los tltulos públicos respaldando los pasivos 
monetarios según In disposición tmnsitorin, vigente en ese momento (Mnrzo de 1995). 
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Primer subperíodo: Abril de 1991 n Octubre de 1994 

Como se acaba de mencionar la relación de reservas liquidas-pasivos monetarios a lo largo 

de este subperlodo se mantuvo siempre cercana al cien porciento. Sin embargo, los instnunentos 

que posee el BCRA para afectar la oferta monetaria füeron usados pennanentemente. Estas dos 

afirmaciones que parecen inconsistentes, no lo son, justamente por In manera en la que actúo el 

' BCRA. El BCRA utilizó esos instn11nentos en m~a fonna compensatoria, es decir, si. contrala el 

crédito interno en pesos (lo hizo en todo el período por 2356M pesos), expandía el crécHto interno 

en dólares (lo hizo en todo el periodo en 1867M de dólares) o viceversa. E_n Abril de 1991 el stock 

de pasivos monetarios era de 4800M de pesos y el stock de· reservas liquidas era de 4620M de 

pesos, mientras que a fines de Septiembre el stock de pasivos ·monetarios era de 14372M de pesos 

y el de rese~as líquidas era del4742M de pesos. De donde ~e deduce, que aunque hayan habido 

comportamientos de política muy diferentes durante el subperlodo, el stock de títulos respaldando 

los pasivos monetarios pasó de ser 219M en Abril de i 991 (el 4.5% de los pasivos monetarios(3)3°) 

a ser de -370M en Septiembre de 1994 (el -2.6% de los pasivos monetarios(3); la relación más 

bajá fue de 89% (en Agosto de l 991) y la más alta de 109.5% (en Marzo de 1993)). 

Tanto el crédito interno en dólares como el crédito interno en pesos son operaciones que el 

BCRA realiza sin recurrir a la "ventana" de la caja de conversión Gustrunente por no ser una caja 

de conversión pura). Sin embargo, el BCRA al comportarse de esta manera, actúo como si 

estuviera haciendo las operaciones a través de la "ventana" de la caja de conversión. 

El ru1o 1991 refleja (ver Cuadro 00) la espectacular transfonnación del sistema monetario 

~rgentino. El crédito interno en pesos füe prácticamente nulo (la insignificante cifra de 7.1 M de' 

pesos). Sin duda, ésto representa un cambio impactante para el "historial" argentino. El crédito 

_interno en dólares fue contractivo en 261M como también lo füe la política de encajes en 201M. 

Conjuntamente con el lanzamiento del Plan de Convertibilidad se establecen nuevas exigencias de 

efectivo mínimo y un nuevo régimen de captación de dépositos en moneda extranjera pero el. 

promedio ponderado de exigencias no cambia significativamente 31 32
• •La relación de reservas 

30 En lénninos de In ecuación (1) <le pasivos monetarios en Abril de 1991 In relación era 3.7% y en Sept. 1994 era -
2.6% .. 
31Ln variación de este promedio, no sólo csló afectado por el cambio en In tosa de exigencios, sino trunbi<!n por In 
evolución de In eslmctura de los <lcpósilos. 
31Pnrn un ruu\lisis del régimen <le encajes desde el comienzo del Plru1 de Convertibilidad ver A.Demoio "Evolución y 
situación actual de In eslmclurn <le encajes legales del sistema fi11ru1cicro argentino" copia preliminar publicodn por 
el Estudio Brodn. 
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líquidas-pasivos monetarios a fin ele 1991 se encontraba por encima del 100%. La política de 

oferta monetaria fue levemente contractiva durru1te el año ya que la autoridad monetaria prefirió 

ganar credibilidad y reputación y así revertir delicado pasado en esta materia. Cabe seiialar que 

aunque la legislación establecía un limite para la discrccionalidad en las políticas de oferta el 

mercado, en ese momento, imponía una restricción mucho más fuerte (a· través de la demanda de 

dinero). 

En el aiio 1992 comienzan las políticas de oferta activas por parte de la autoridad 

monetaria. Este aíio se caracterizó por el uso compensatoria de los instrumentos mediante los 

cuales se afecta la ofcrt~ de dinero . El BCRA otorgó crédito interno en dólares al Gobierno 

Nacional debido a su necesidad de divisas para cumplir con los compromisos de deuda externa y a 

la poca disponibilidad de crédito externo dado el alto riesgo país (por la baja credibilidad existente 

en el inicio del plan) y la alta tasa de interés internacional (recordemos que 1111 aumento 

(disminución) de crédito interno en dólares representa una disminución (aumento) de las reservas 

SIN efecto monetario y es por ello que existe una clara relación entre el crédito interno en dólares y 

la disponibilidad del Gobierno Nacional de obtener préstamos en el extranjcro33
}. Sin embargo, el 

crédito interno en pesos fue contractivo en la misma magnitud que la expansión de crédito interno 

en dólares (+3315M de dólares contra -3223M de pesos). Es decir, el Gobierno Nacional tuvo que 

tener superávit fiscal primario para "comprar" los dólares faltantcs para cumplir con los 

,compromisos externos y no deteriorar la relación de reservas líquidas-pasivos monetarios (tal como 

ocurriría en una caja de conversión pura). Es por esto que se calificó al comportamiento del 

BCRA, en este subpcríodo, como respetando el espíritu de estar bajo una caja de conversión pura 

por cuanto mantuvo la relación reservas líquidas-pasivos mqnctarios aunque no respetó la otra 

característica de una caja de conversión pura, la cual implica que la única variación de los pasivos 

monetarios son las variaciones de los activos internacionales. Con este comportamiento el BCRA 

intentó ganar reputación, ciado que si bien la legislación le· permitía otorgar crédito interno en 

pesos y en dólares, el mercado imponía claros límites sobre su uso. 

Durante este subperíodo el gobierno nacional pudo elegir entre endeudarse con el exterior 

(cuando el riesgo país y la tasa de interés internacional eran alias) o tener superávit fiscal (dado el 

aumento en la recaudación y los ingresos provenientes de privatizaciones) no violando la premisa 

ele mantener las reservas líquidas iguales a los pasivos monetarios. Otra mru1era de reflejar esta 

33 Ver opémlice donde se presentan lns identi<lo<lcs básic.ns. 

12 



•, 

elección por parte del gobierno nacional es estableciendo las preferencias del gobierno por hacer un 

esfuerzo en el presente (tener superávit fiscal hoy) o hacer un mayor esfuerzo en el futuro (tener 

superávits fiscales en el futuro que permitan hacerse cargo del pago adicional de intereses). La 

necesidad de bajar el riesgo país obligó al Gobierno Nacional a tener superávit fiscal relevante para . 

absorber base monetaria. La Ley de Convertibilidad y el comportamiento que tuvo el BCRA en 

este subperíodo le dieron al sistema argentino, más flexibilidad· de la que hubiera tenido en un 

sistema de caja de conversión pura aunque no se haya utilizado el límite existente en la legislación 

acerca de la proporción de títulos respaldando los pasivos monetarios. 

, Las contracciones del período provinieron, en una magnitud considerable, del superávit 

existente en el sistema de seguridad social (los 1085M de pesos que aparecen en el cuadro 00). 

Recordar, que recién en Octubre se produjeron las rebajas de aportes patronales que redujeron los 

ingresos del A.11Scs, tal como lo hizo el desvío de aportes personales a las administradoras de fondos 

de jubilaciones y pensiones. El Anscs, en lo que respecta a su política de gastos, había sido 

sumamente austero hasta Octubre. Es en ese mes donde se anuncian ciertas medidas de expansión 

en el gasto previsional como por ejemplo el pago del 82% móvil a jubilados34
. 

Durante 1992 también se hicieron algunas modificaciones estrncturales al régimen de 

efectivo mínimo pero como refleja el Cuadro 00 no tuvieron mayores repercusiones en la oferta 

monetaria35
. Los encajes en dicho cuadro son relevantes ya que también fonnan parte de los 

pasivos del DCRA que deben estar respaldados por reservas internacionales. Con el objetivo del 

BCRA de mantener la proporción de reservas líquidas a pasivos monetarios, cualquier aumento del 

encaje legal retenido en el BCRA debía ser compensado por una entrada de reservas líquidas. 

Durante el afio 1993 el BCRA mantiene el mismo comportamiento compensatorio, o sea 

que la variación de crédito interno en pesos y dólares fue aproximadamente cero, pero el 

comportamiento del crédito interno en pesos y en dólares fue opuesto al observado en 1992. El 

crédito interno en pesos pasó de ser contractivo a ser expansivo (1406M en todo el afio) y la 

Tesorería optó por cancelar crédito interno en dólares con el BCRA (endeudándose en el exterior 

en exceso a sus compromisos externos) por la misma magnitud que el crédito en pesos (1452M de 

dólares). La política compensatoria siguió permitiendo que las reservas líquidas sean prácticamente 

iguales a los pasivos monetarios (la relación a fin de año era mayor que el 100%). Esto implica un 

3-1 El superávit fiscal primario en 1992 fue de 3136M y los ingresos por privaliznciones de alrededor del880M. 
35Pnrn obtener los modificaciones referirse II la Com. "/\" 1936 (06-03-92), Com."/\''2020 (27-11-92) y II Com. 
"/\"2042 (29-12-92). . 
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comportamiento del Gobierno Nacional opuesto al que tuvo durante 1992. Es decir, frente a las. 

mayores facilidades de endeudarse en el exterior dada la caída en la tasa de interés internacional y 

la disminución del riesgo pais (ver en el apéndice la evolución de dichas variables) el Gobierno 

optó por cancelar el crédito interno en dólares no necesitando superávit fiscal primario para 

absorber los pasivos monetarios tal como lo requeriría la política adoptada por el BCRA. Un dato· 

clave durante este aílo fue el ingreso al plnn Ilrady, que permitió a Argentina normalizar su 

situación con el exterior e ingresar al mercado voluntario de crédito ciada la caída de la tasa de 

riesgo país (hasta ese momento se percibía que Argentina estaba en default o en una situación 

"irregular"). 

Sin embargo, se expandieron los pasivos monetarios en la misma magnitud que 

aumentaron las reservas líquidas; dicho comportamiento del BCRA resulta cuestionable. De esta 

manera, en vez de lograr un fortalecimiento de la relación reservas líquidas-pasivos monetarios, 

ésta se mantuvo alrededor del 100% como lo habla hecho durante 1991 y 199236
• La percepción del 

mundó acerca del éxito del plan adoptado en 1991 c01tjuntamente con el comienzo de un ciclo de 

raíz política
37 

fueron determinantes para que se abandonara la actitud ortodoxa adoptada en 1992, 

en lo referente a la absorción ele pasivos monetarios con superávit fiscal (aunque como ya se 

mencionó manteniendo la política compensatoria). El tercer trimestre de 1993 tuvo especial 

importancia para explicar el aumento del crédito interno en pesos. Una parte de los fondos 

provenientes de la privatización ele YPF ( 1734M de dólares) fueron usados para rescatar deuda 

existente con jubilados, es decir monetizados. A su .vez, hubieron fuertes ingresos ele préstamos del 

exterior. 

Analicemos qué factores pudo haber tomado en cuenta el Gobierno Nacional para decidir 

entre endeudarse con el exterior o usar el superávit fiscal para contraer los pasivos monetarios, una 

vez recibidos los préstamos en dólares por parte del BCRA·. Hay cuatro variables claves qÚe 

debería haber tenido en cuenta. En primer lugar, el costo del cr~ito (tanto internacional como para 

Argentina) y la posibilidad de Argentina de acceder al mµrcaelo de créditos intemacionales 

(sumamente limitada antes de la entrada al plan Brady en Abril de 1993). En segundo lugar, el 

aumento de deuda pública que podría tener un efecto sobre la prima de riesgo si se produce un 

36Después de la crisis vivida por Argentina en 1995 mucho se ha hablado aceren <le la falencia gubemamentol de no 
tener superávits fiscnlcs en los aílos <le boom en el crecimiento del PHI. Este trabajo sugiere una falencia similar en el 
sector monetario. Esto abre 1111 importonte campo de investigación que no cstl\ estudiado en /\rgenlina. 
37 El aumento 1111\s importante de crédito interno se observó en Agosto por IJ67M. Llamativamcnlc los elecciones 
claves en vistas a la refonnn <le la Conslitución Nacional fueron en Octubre de 1993 
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divorcio entre el flujo esperado de ingresos fiscales y las compromisos que debe afrontar el 

Gobierno. Luego, la maximización del nivel de actividad (ima absorción monetaria hubierá 

restringido la capacidad prestable del sistema financiero), y por último los ciclos políticos (que 

hacen prevalecer los objetivos de corto plazo frente a los de largo). Claramente la decisión d~ 

política adoptada en 1992 fue más ortodoxa que la adoptada en 1993. Aunque el resultado en 

términos de la relación de reservas líquidas-pasivos monetarios fue el mismo, el resultante nivel de 

actividad, nivel de pasivos monetarios y principalmente el nivel de deuda pública fueron diferentes. 

En 1992 las reservas con efecto m_onetario aumentaron en 6392M de dólares mientras que en 1993 

aumentaron en 2772M de dólares. Sin embargo, en 1992 el gobierno contrajo pesos por 3231 M de 

pesos y en 1993 expandió el crédito interno en pesos por 1407M. Por lo tanto, la demanda de base 

monetaria por parte del público en 1992 fue de 3161 M de pesos mientras que en 1993 fue de 

4179M (ver fórmula (6) del anexo en el apéndice). 

La decisión del Gobierno Nacional de endeudarse en un aiío donde la recaudación aumentó 

significativrunente38 (dado su comportamiento cíclico), y en el cual hubo i111portru1tes ingresos por 

privatizaciones, motivó la discusión sobre la conveniencia de hacer política fiscal anticíclica. En 

este trabajo se t~ata de incentivar la discusión acerca de la posibilidad de hacer política monetaria 

anticíclica, sin ahondar en las consideraciones de política fiscal. Dentro de este contexto, podría ser 

cuestionable la política de expansión en pesos del BCRA ( 1407M ele pesos) a través de la compra 

de activos domésticos durante 1993. 

Por otro lado, el BCRA en este subperíodo actúo como ente regulador modificando el 

sistema de encajes hacia fines de Enero de 1993. Sin embargo. dicha modificación no produjo 

cambios significativos en el efectivo mínimo integrado en el BCRA por lo cual no se analizarán 

más específicamente las medidas39
. 

Antes ele pasar a lo ocurrido durante los primeros trimestres de 1994, es importante 

mencionar como el período·que se desarrolla entre 1991 y 1996 puede dividirse en dos , scgíin el 

comportamiento que haya tenido el crédito interno en pesos. El gráfico 00 muestra el primer 

trimestre de 1993 como un punto de inflexión en la evolución del crédito interno acumulado en 

pesos. Desde Abril de 199 l hasta Marzo ele 1995 el crédito interno en pesos había sido contractivo 

38 
El superávit fiscal primario en 199:l fue de 5121M mientrns que el ingreso por privotiwciones (incluyendo YPF) 

fue de cerca de 352:lM. El resultado liscol sin privatizaciones fue de 2207M Como dicho ~uperávit no fue usado pnrn 
contrner los pasivos monetorios In hipótesis es que se dejaron esos montos en las cuentos de la Tesorerlo en el Banco 
Noción. 
39Vcr De Moio ( 1996) 
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en 3809M de pesos. No ~bstanle, lo más sorprendente es el espectacular creeimicnto del crédito 

interno en pesos desde el primer trimestre ele 1993 y no recién en 1995 . El crecimiento füc de 

711 0M entre Abril de 1993 y Abril de 1996. 

Gráfico 00 
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Volviendo al análisis del subperíodo que va desde el 1 · de Abril de 1991 hasta el 31 de 

Marzo de 1994 el cambio de títulos respaldando los pasivos monetarios prácticamente no 

presentaron modificaciones (de hecho disminuyeron en 119M). 

El comportamiento fiscal del aíio 1994 fue muy dispar entre trimestres. Durante el segundo 

trimestre de 1994 la recaudación alcanzó registros muy altos (habitualmente en los segundos 

trimestres hay importantes vencimientos impositivos). Sin embargo el tercer trimestre de 1994 

significó el primer gran déficit fiscal desde el comienzo del plan de 1991. El análisis monetario40
, 

que debe hacerse tomando en cuenta las cuentas fiscales del aíio que fueron deficitarias en I O 18M, 

está sesgado por el comportamiento del Gobierno Nacional a fines de cada trimestre. Es decir, para 

afectar la relación reservas líquidas-pasivos monetarios se contraían los pasivos 111onetarios 

durante los últimos diás del trimestre y se expandían en la misma magnitud en los primeros días del 

siguiente trimestre. Esto se hacía ya que las metas con el FMI son trimestrales y de esta manera se 

◄o Se recomienda ni lector 1111nli;,A1r este periodo con nyudn de los datos mensuales que npon:cen e11 el opémlice y 110 
los trimestrales del cuadro 00 que pueden trner conliisión. 
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lograba fortalecer artificialmente la convertibilidad ("contabilidad creativa"del BCRA)41
• Hasta el 

tercer trimestre de 1994 el menor ingreso de divisas generó un menor nivel de crédito interno en 

pesos y fue en este tri111cstrc donde se cortaron las relaciones con el FMl42
. Estos primeros 

trimestres de 1994 representan una transición entre el comportamiento bien definido de 1992 y 

1993 y el que se observará a fines ele 1994 y principios ele 1995. · 

Segundo subperíodo: Segundo tri111estre de 1994 y primer trimestre de 1995 

En este período el BCRA se vio obligado a utilizar intrumcntos de política monetaria 

activa, no con el objeto de realizar políticas compensatorias, sino para poder proveer de liquidez al 

siste111a financiero frente a la caída de depósitos, actuando como prestamista de última instancia. 
' 

Este co111portamiento del BCRA hizo que la relación de reservas líquidas-pasivos monetarios, que 

hasta el cuarto trimestre de 1994 no había experimentado grandes cambios, alcance niveles 

cercanos al 80% limitante (el 31 de Marzo la relación llegó a ser del 83.3% tomando como 

denominador los pasivos monetarios ecuación (1), si se hubiera usado la ecuación (3) para el 

cálculo de dicho cociente se hubiera violado la Convertibilidad, se llegó al 78.3%) 43
. Este período 

se caracterizó por el abandono del uso compensatorio del crédito interno por parte del BCRA y la 

utilización de los lí111itcs que la legislación impone sobre su comporta111icnto que no habían sido 

utilizados hasta entonces. 

El cuarto trimestre de 1994 fue de fundamental importancia no solamente por el 20 de 

Diciembre, día de la devaluación mejicana que gatilla la crisis financiera del primer trimestre de 

1995, sino por que el crédito interno en pesos se hace fuertemente expansivo. La situación fiscal se 

agrava antes de la crisis especialmente en el sistema de seguridad social donde se potencian los 

au111cntos del gnsto con la reducción de los aportes patronales (el déficit estaba calculndo en 

ni rededor de 600M lo que concuerda con las transferencias obscrvadas(56 l M)). Durante el 111cs de 

41 Como curiosidad, ver en el apéndice el dfa a dla del crédito interno en 1995 para ver como el DCRA disminuye la 
base monetaria el últilllo din de c¡llla trilllcslre ( a trnvés de una cucntn cu pesos que pertenecen In base mo11etnrin) y 
In aumenta , en el lllismo monto, a principios del trimestre siguiente. Esto se hace porque lns metas con el FMl son 
trimestrales y con ese movimiento se logra fortalecer la relación de convertibilidad artificialmente en un periodo 
específico. 

41 Sin embargo, y como aparece ejemplificado en el movimiento de la cuenta 2020 se hace el "dibujo" de fin de 
trimestre pam mejornr la relación de convertibilidad. 
43Para ese periodo el artículo 60 de In Carta Orgánica, como ya se ha mencionado, establecía el 20% como limite de 
los lltulos públicos en moneda exlra1tiern que po<llan respaldar In base monelnrin . 
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Dicielllbrc hubieron fücrtes entradas de dólares al sistema argentino (por préstalllos del exterior) 

que penniticron tener este eo111portamiento más laxo en térlllinos de crédito interno en pesos. Del 1 

de Diciembre al día 18 crédito interno en pesos au111cnta en 650M y del día 19 al día 30 en 550M. 

Sin embargo, un análisis ex post obliga una reflexión sobre los 11 00M de pesos que fueron usados 

antes de la crisis vivida por Argentina (los 550M no parecen responder a urgencias del sistellla 

financiero). Es en csle pe1:íodo donde Argentina va usar la limitacion que le impone la legislación 

acerca de la cantidad de títulos que puede tener respaldando los pasivos monetarios. Pese a la 

entrada de reservas el aumento de los títulos respaldando pasivos monetarios debido a este 

comportamiento fue de 572M . Corno se mencionará más adelante esta expansión podría haber 

haber significado la libertad que el I3CRA necesitaba en Marzo para seguir emitiendo pesos y 

evitar que el Gobierno tenga que recurrir por ejemplo al llamado Bono Argentino. Probablelllente, 

si no hubiera habido fase expansiva del crédito interno en pesos desde principios de 1993 la base 

monetaria hubiera sido menor, y por lo tanto la huida de depósitos hubiera sido inferior. 

En Enero de 1995 cobró importancia el rol del BCRA co1110 ente regulador y, a diferencia 

de lo ocurrido hasta entonces, las medidas adoptadas por las autoridades monetarias implicaron 

cambios tanto en el multiplicador lllonetario (afectando la oferta 111onetaria) colllo en los pasivos 

lllonetarios (al cambiar la integración del efectivo · lllínilllo en el BCRA). El primer instrulllento 

utilizado por el BCRA para superar las diferencias que presentaban algunas entidades financieras 

füe la liberalización de encajcs44
. Luego, el BCRA introdujo varios ca111bios a la legislación vigente 

con el fin de ayudar a resolver los problclllas del sistema financiero. Dentro de los cambios 

efectuados se destaca la reforma de la Carta Orgánica del BCRA 45, la Ley de entidades financieras, 

la creación del sistema de Seguro de Garantía de los Dépositos Bancarios y el Fondo Fiduciario de 

Capitalización Bancaria y las Nuevas Nor111as de Liqudez Bancaria. Así, la exigencia legal 

promedio pasó de ser 18.35% en Diciembre 1994 a ser 14.34% en Marzo de 1995, el "rojo 

t~lerado brnto'M pasó de ser 7.58% en Diciembre a ser 29.37% en Marzo, se permitió en Marzo 

impútar el 50% del efectivo en bancos como integración. La tasa que cobraba el BCRA por los 

4
~ La versión definitiva <le In lnrgn lista <le Comunicados "A" es el Com.2359. La evolución del sistema <le encajes en 

todo el nflo 1995 npnrecc en el npén<lice. 
◄S Los limites que impone In Cnrtn Orgónicn pnrn rc<lescnenlos y n<lelnnlos quedan innllerntlos pnrn prol>lcmns <le 
liquidez in<livi<lunlt!s, pero cunn<lo se lrntn de 1111 problema <le liquidez sistémico se hn modificado tlichns nonnns en 
tren tic flexibilizar y nlargnr el plazo <le los re<lcscucntos y n<lelantos. El IICIU\ puede otorgar n:dcscucntos a lns 
entidades finnncicrns por 1111 máximo tic 90 <lías (el artículo 17b lo limitaban 30 <lías corridos, los montos mínimos no 
se vieron mot.lifica<los), en tanlo "circunstancias gcncrolcs y extraor<linnrias lo hicicrru1 aconsejable'' . Se agrega 
n<lemós la posibilidn<l de vender los créditos adquiridos a las cntidn<lcs finnncicrns con problemas de liquidez. 
40 

Este concepto se obtiene como diferencia enlrc el monto efcctivnmenle integrn<lo y el porcentaje de exigencia 
111111liplicado por la crutti<ln<l <le depósitos. Ver Cuadro en el npén<licc. 
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redescuentes que hnsta Septiembre·11 la determinnba dis~recionalmente el BCRA y el Directorio 

estaba entre el 14 % y el 16%. 

Por otra parte, la cnída inicial de los depósitos en pesos (371 0M en todo el trimestre, 

1806M en Enero, 356M en Febrero y 1547M en Marzo) debido a lns expectativas de devaluación 

y su posterior generalización a los depósitos en dólares (2800M en todo el trimestre, +379M en 

Enero, -785M en Febrero y -2399M en Marzo) dndn la percepción ele insolvencia del sistema 

financiero, hizo que lns medidas iniciales fueran insuficientes para enfrentar dicha masiva salida de 

depósitos. Hubieron en el primer trimestre redeseuentos48 por 1300M de pesos y pases activos por 

otros 700M de pesos por lo que la ayuda total del ClCRA. nctunndo como prestamista de última 

instancia y como regulador de encajes, fue de 5141 M de pesos (la salida total de depósitos en este 

primer trimestre fue de 651 0M; el esfuerzo del BCRA por salvar al sistema financiero fue 

mayúsculo (79% del esfuerzo total), utilizando toda la flexibilidad que In legislación le provee es 

decir, sin reparo por la relación reservas líquidns-pnsivos monetarios (siempre respetando el límite 

del 20%). El 14 de Mayo se anuncia un programa económico (que incluía un severo plan de ajuste 

fiscal) y la obtención de préstamos internacionales (incluido el retomo al FMI) por 7000M de 

dólares, que provocaron un importante shock de confianza que revirtió la caída de la demanda de 

dinero. Hasta esta fecha todo el exceso de dinero en la economía se volcaba a comprar divisas 

internacionales reduciendo el stock de reservas líquidas en el BCRA. Es decir, durante estos tres 

primeros meses lns reservas liquidas del BCRA caían no sólo porque caía la clemnndn de dinero 

sino por el aumento de la oferta de dinero (el exceso de dinero se vuelca a comprar divisas). Si el 

BCRA decide una política expansiva, pero el público no está dispuesto a modificar su demanda de 

saldos reales el exceso de oferta vuelve al BCRA para comprar dólares. Por lo tanto, cualquier 

emisión de dinero no demnnclacla por el público se transforma en salida de reservas. A principios de 

1995, la demanda ele dinero también se reducía por lo que In salida de reservas se explicaba por los 

dos factores. El molllento m:'ts critico del plan de convertibilidad se vivió en los primeros días de 

Marzo. El limite del 20% de títulos impuesto por la legislación vigente no fue alcanzado en ningún 

momento en estos tres meses (según la definición del BCRA tomando la ecuación (1) del anexo). El 

límite operativo para el BCRA fue el stock ele títulos públicos en J11011edn extranjera que poseía el 

41 Comunicación "A" 2369 proporciona las tasas de interés vigentes a partir de esta fecha. Esta implica tmms 
s1111uune11te subsidiadas, lcniendo eu cuenta que In losa Prime fue nmplimnenle superior al 14% dumnlc el pcriodo 
Enero95/Julio95 (llegando n su móximo en Mnrzo: '.tl.7%) 
48 Lo importancia del periodo rcquirc 1111 nn:\lisis dinrio. En el npéudice npnrccen los varineioncs dinrins de crédito 
inlemo en pesos y dólares del nilo 1995. 
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• El 13 de Marzo (día crítico para la Convertibilidad) aunque la relación de títulos con 

pasivos monetarios estaba en 14.2% (tomando la ecuación (1)) el stock ele títulos sobrantes llegó a 

ser de solamente I l 3M50
• Es decir, la verdadera restricción en esa fecha era el stock de títulos que 

podían utilizarse como respaldo. Dicho stock era en Marzo de 1995 de 2299M de dólares, mientras 

que el stock de títulos respaldando los pasivos monetnrios era de 2186M de dólares. Con ese nivel 

de títulos permitidos como respaldo y sin haber tenido el aumento de los pasivos monetarios a fines 

de 1994, el BCRA hubiera tenido más margen para aumentar los base monetnria. Para llegar al 

20% de los pasivos monetarios en Marzo de 1995 el BCRA hubiera necesitado 250M de dólares 

adicionales a los 113M de títulos excedentes que poseía (el 20% de los pasivos monetnrios(l) sería 

de51 2549M). 

Sin embargo, el gran interrogante que se plantea es cuál fue el efecto del aumento de la 

oferta de dinero sobre la demanda del público. Es decir, si no se hubiera aumentado la oferta 

monetaria en 5 14 J M, ¿el BCRA hubiera perdido más o menos reservas'? La impresión (aunque no 

es algo que no se demuestra en este trabajo) es que la oferta ele dinero afectó positivamente a la 

demanda de dinero. Es decir, sin el marcado aumento de la oferta monetaria, que fue posible sólo 

gracias a la flexibilidad de legislación argentina (en una caja ele conversión pura no se hubiera 

podido _tener), la demanda de dinero hubiera caído más rápidamente de lo que cayó y el sistema de 

convertibilidad dificilmenle se hubiera podido sostener. Si el BCRA 110 hubiera achmdo como 

prestamista de última instancia y ente regulador de los bancos (lo que no hubiera podido hacer en 

un sistema de caja de conversión pura). La impresión es que se hubieran declarado insolventes más 

bancos de los que lo hicieron. Dacia la fragilidad de las expectativas de los agentes económicos, la 

caída de la demanda de dinero hubiera siclo mayor (y aún mayor al aumento de oferta que hubo en 

este período (2191 M)). Estas son sólo hipótesis, pero deberían motivar una mayor discusión con el 

fin de obtener enseíianzas para el hacedor de política ·monetaria. 

El cambio ele expectativas de los agentes económicos cf 14 de Marzo de 1995 (programa 

económico y anuncios de ayuda externa por 7000M de dólares), que permitió que la demanda de 

49 Ver o¡li!ndicll. En Moyo el stock llXClldcntc cm solnmcnlc de 47M. 
$0 Si se tomo lo dllfinición ()) hubieron follodo 697M pnrn respaldar n los pnsivos monelnrios que responden n esto 
~ll~ión. . 
51 El cálculo parn sawr In cantidad dll tltulos que nccesitnrfn paro llcgnr ni 20% de pnsivos monetarios limitnntc es el 
siguiente: RL+ITRJ>-PM=TE , PM=RL+(lTRP-TE) ,y dndo que RUPM=0.8 sil obtiene que RU0.8 - PM -
TE=TF y por lo tonto RI.10.8-RL-TrRJ>=Tf donde RI=Reservos Hquillos, 'JTRP= total de tltulos que pueden 
rllspnldnr pnsivos y Tf= son los tflulos Rllicionnlcs n los titulo~ sohrnnto:M pnrn llcgor ni 20% de los posivos 
monctarios(PM) y TE=tflulos excedentes. Lo más llnmntivo del c.-\lculo es que los titulos necesarios pnrn llegnr ni 
20% de los pasivos monetnrios es independiente del nivel de pasivos monctnrios. 
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dinero dejara de caer y se dejaran de perder reservas , marca 1111 hito en la historia de esta crisis. 

Hasta esa fecha hubo una serie de anuncios que 110 tuvieron repercusión en las expectativas de los 

agentes y 110 pudieron detener la caída en la demanda de dinero. A partir de Abril, la gravedad de la 

crisis fiscal de las provincias y la cercanía a las elecciones pasaron a ser fundamentales (esto será 

analizado en la próxima sección) fueron paulatinamente siendo más prioritarios que el sistema 

financiero. 

Tercer subperíodo: Segundo trimestre de 1995 hasta Marzo de 1996 

Durante la crisis del sistema financiero la relación reservas líquidas-pasivos monetarios 

llegó a ser del 76.9% a principios ele Abril. Sin embargo, ~espués de la crisis, 110 se observ.an 

mejoras substanciales en este indicador (encontrándose a principios de Diciembre en 83%). Recién 

en Enero de 1996 dicha relación alcanza el 90% debido al fuerte ingreso de reservas sin efecto 

monetario. 

En términos generales, desde Abril de 1995 hasta Marzo de 1996 el crédito interno en 

pesos aumentó en 152OM con los objetivos básicos de financiar déficit fiscal (especialmente al 

sistema de seguridad social) estimular el nivel de actividad s iguiendo 1111 comportamiento 

anticíelico. Mientras que el cobro de redcscucntos y pases activos es lento la expansión para 

solucionar problemas fiscales (y no financieros como en el primer trimestre) provocando así el 

crédito interno en pesos positivo que se puede observar en el Cuadro OO. 

En Abril de 1995, luego de haber pasado el momento mús difícil de la crisis financiera, se 

anuncia un cambio en el régimen de encajes: se cambió los encajes tradicionales (no remunerados) 

por requisitos de liquidez (remunerados). El BCRA absorbió, durante todo el subperíodo buena 

parte de la liquidez que había dado al sistema (de los 295OM que liberó, recuperó al 31 de Marzo 

de 1996, 2O5OM de pesos sin tener en cuenta el crecimiento de los depósitos). 

Por un lado, el primer tramo de los préstamos del exterior (esencialmente el primer tramo · 

del FMI) y el bono argentino por un total de 15OOM de dólares tuvieron importantes consecuencias 

para el comportamiento de los agentes. Por otro lado, el BCRA al ver agotadas sus posibilidades 

de actuar requirió del esfuerzo del sector privado y del sector externo dando una importante seiial 

para el público (no iba violar las reglas de juego como hizo tantas veces en su historia). Por otra 
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parte, los dólares que ingresaron permitieron que se expandieran los pasivos lllonctarios sin 1111 

lllayor deterioro de la relación reservas líquidas-pasivos lllonctarios y p.or lo t,mto lllanteniendo la 

credibilidad en el sistema. Sin embargo, el factor de incertidulllbre política frente a la cercanía de 

las elecciones pudo haber sido una de los factores influyentes para que, pese a que la demanda de 

dinero había parado de caer, no creciera52
. Así, los aulllcntos de oferta hasta el 14 de Mayo se 

volcaran a colllprar divisas. Una vez despejada la incertidumbre política el sistema argentino 

comenzó un illlportante proceso de lllonetización y los aulllentos de crédito interno en pesos que 

persistieron fueron absorbidos por el público evitando así un deterioro adicional de la relación 

reservas líquidas-pasivos monetarios. 

A partir de Junio de 1995, el promedio de crédito interno en pesos fue de aproxillladamente 

400M mensuales, lo que responde al déficit fiscal. En térlllinos del comportamiento del crédito 

interno en pesos y en dólares este periodo se asemeja al del afio 1993 donde el Gobierno se 

endeudaba en el exterior y recibía crédito interno en pesos. A diferencia de esa oportunidad, el 

aumento de reservas líquidas debido a la cancelación de crédito interno en dólares en el billlestre 

Diciembre de 1995-Encro de 1996 (dado el endeudamiento externo en exceso a los compromisos 

fiscales, 1783M) fue mayor que la expansión del crédito interno en pesos ( 1 O 17M) lo cual llevó a 

1111 aulllcnto en la relación reservas líquidas-pasivos lllonetarios (766M explicru1 la mejora en dicha 

relación). Desde Julio de 1995 la proporción de títulos repaldando pasivos lllonetarios rondaba el 

14-18% lllientras que, en Dicielllbre-Enero, se verificó una dislllinución "once and for ali" en dicho 

indicador que pasa a ubicarse en niveles cercanos al 10% hasta Abril de 1996. 

Sección 3: Conclusión 

En este trabajo se demostró que, bajo sistemas de tipo de cambio fijo y convertible, 

pueden existir grados de libertad para hacer políticas de oferta lllonetaria activa. Es decir, las 

reservas pueden 110 variar al unísono con la base monctar'ia colllo ocurriría en una caja ele 

conversión pura. En Argentina rige, desde 1991, un sistema que presenta dichos grados de libertad. 

La legislación argentina perlllite al BCRA adquirir o vender activos domésticos para 

otorgar crédito interno en pesos al sistcllla financiero y al Gobierno. Asimislllo, le permite actuar 

52 
Ver en el apéndice la evolución de M4. l lastn Mnr1.o ene vertiginosmnente y n fines de Marzo se cslnuca pnrn 

recién crecer después del 14 de Moyo, día de las elecciones presidenciales. 
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como agente financiero del gobierno al hacerse cargo de sus compromisos externos, generando 

crédito interno en dólares. Por último. el DCRA puede actuar como ente regulador y supervisor del 

sistema financiero. En síntesis se puede decir que no es cierto que el BCRA no pueda actuar como 

prestamista de última instancia como tampoco es cierto que no pueda otorgar crédito interno en 

pesos o en dólares. Sin embargo, el accionar de la autoridad monetaria está condicionada por las 

legislaciones y por el mercado. En estos sistemas con tipo de cambio fijo cualquiera sen el grado de 

activismo de las políticas de oferta monetaria es In demanda de dinero la que determina In cantidad 

de dinero ele equilibrio. 

Al inicio del Plan ele Convertibilidad el BCRA mnntuvo·un comportamiento cauto tratando 

de ganar reputación. La poca confianza en el programa que recién se implementaba limitó su 

accionar. Frente a In crisis de caída de demanda de dinero que desató la devaluación mejicana 

(probablemente intensificada por el deterioro fiscal del segundo semestre de 1994) el BCRA hizo 

uso de toda la flexibilidad que le otorgaba la legislación arg~ntina para proveer de liquidez a_l 

sistema financiero. Así. cuando llegó al límite permitido hizo uso de los grados de libertad 

compensatorio que le deja el actual marco institucional. O sea habiéndose quedado prúcticamentc 

sin título públicos excedentes para respaldar pasivos monetarios intenta conseguir más títulos de la 

Tesorería de la Nación que le sirvan para ser considerados como reservas intcrnacionales,pero no 

tiene éxito en esta taren. Sin embargo, consigue rápidamente· instnimentar préstamos externos 

(cancelacion de crédito interno en dólares) que le permitieron otorgar crédito interno en pesos hasta 

la desaparición de In incertidumbre política el 14 de Mayo sin violar In convertibilidad. A partir de 

ento11ces y dado el déficit fiscal mensual que el Gobierno necesita financiar la política 

macroeconómica adoptada por el Gobierno ha sido (posibilitada por las condiciones del mercado 

financiero mundial) colocar deuda externa en exceso de los compromisos de vencimientos de 

amortizaciones e intereses y aún por encima del fmanciamiento del déficit fiscal. Esto permitió 

apreciar una leve mejora en la relación reservas líquidas-pasivos monetarios. En síntesis el BCRA, 

en estos últimos meses, no adoptó una política monetaria como para retornar a los niveles de dicha 

relación observadas antes del cuarto trimestre de 1994. 

Finalmeitte, este trabajo mostró como los grados de libertad que el sistema argentino deja 

al manejo de la oferta de dinero (comportamiento de Banco Central y no de caja de conversión) 

permitieron distinguir la relación de las cuentas fiscales con In prima de -riesgo país. In capacidad 

de endeudamiento en el sistema financiero internacional y el ciclo económico. El trabajo también 

sugiere la necesidad de investigar las ventajas y desventajas de los sistemas de tipo de cambio fijo y 
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convertible del tipo analiz.'\do, con relación a una caja de conversión pura y como el 

comportamiento de 1111 Banco Central flexible pero con límites puede modificar las ventajas 

(desventajas) relativas entre el tipo de cambio fijo y el flexible. 

La experiencia internacional indica que con el paso del tiempo los grados de libertad que 

tienen los Bancos Centrales se van ampliando, a medida que el comportamiento moderado le 

permita a la autoridad monetaria ir ganando credibilidad y reputación. Por lo tanto, queda por 

investigar cuál es la politca monetaria óptima para los ciclos de corto plazo donde un factor clave 

será la causalidad que tengan sobre el comportamiento de la demanda de dinero determinadas 

políticas de oferta monetaria activa del BCRA. 
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Anexo: Metodología utilizada 53 

Con el fin de mostrar nítidamente las operaciones de política de oferta monetaria activa es 

útil, partiendo de las definiciones dadas por el 13CRA, redifinir algunos conceptos más 

rigurosamente. Así, se presenta una definición que permite cuantificar más precisamente el crédito 

interno en pesos. 

A seguir se presentan las definiciones según la versión del BCRA: 

(l) PASIVOS MONETARIOS VERSIÓN BCRA = CIRCULACIÓN MONETARIA+ 

DEPÓSITOS DE LOS BANCOS EN EL BCRA 

(2) PASIVOS FINANCIEROS VERSION BCRA = PASIVOS MONETARIOS + (PASES 

PASIVOS - PASES ACTIVOS)+ LELIBAN + DEPOSITOS EN DOLARES DEL GOBIERNO 

EN ELBCRA 

A diferncia de los conceptos utilizados por el el BCRA, se utilizará la siguiente definición 

de pasivos del BCRA: 

(3)54 PASIVOS MONETARIOS/FINANCIEROS (o VERDADEROS)= PASIVOS 

MONETARIOS VERSION BCRA + PASES PASIVOS+ LELIBAN 55 

En adelante, se utilizará la definición (3) en lugar de la (l) ó (2) a los efectos de 

contabilizar el efecto expansivo de un pase activo que no está contemplado en (2) y, además de 

excluir los dépositos en dólares del gobierno ciado que afectarían incorrectamente la relación de 

convertibilidad. 

Según lo presentado anteriormente, para el caso argentino las reservas internacionales (RI) 

deben ser iguales a los pasivos monetarios/financieros (PM) de la definición 3, entendiendo como 

53Ln mclo<lologfn empleudn es In mismn que In 11tiliwdn por el Estudio llrodn dcs<lc el comienzo del plnn de 
convcrtibilidnd de 1991 . 
.s.t A pnr1ir de Septiembre de 1995 se tomn estn definición de pasivos mon.:torios como In que debe estor rcspaldnda 
en 1111 100% por lns rescrvns intemocionalcs. 
55Unn fonnn nltemativn de expresar csln ecuación pne<le ser: P/\SIVOS MONETAIUOS/FINANCIEROS. = 
PASIVOS FINANCIEROS VERSIÓN HCRA + PASES ACTIVOS -DEPÓSITOS EN DÓLARES DEL GOBIERNO 
ENELBCRA 
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reservas internacionales a la suma del total de reservas líquidas (RL) y los títulos públicos en 

moneda extranjera con los cuales se puede respaldar los pasivos monetarios (TRP). 

(4) R1 = RL + TRP = PM 

de donde se deduce: 

(5) Var.PM - Var.RL = Var.TRP = Var.Crédito Interno Total 

Con la finalidad de determinar el rol del BCRA como agente financiero de la Tesorería y 

de poder comparar el sistema argentino al de una caja de conversión pura es necesario subdividir 

las reservas líquidas (RL) en reservas CON efecto monetario (RLC) que tienen como contrapartida 

variaciones de sus pasivos monetarios y las reservas SfN efecto monetario (RLS) que no tienen 

como contrapartida dichas variaciones. Las RLC reflejan las reservas que se obtienen o que se 

pierden por la "ventana" de la caja de conversión56
. En un sistema de caja de conversión los 

pasivos monetarios y las reservas CON efecto monetario tendrían que moverse al unísono ya que 

un peso (dólar) puede entrar en circulación si y sólo si un agente vende un dólar (peso) al BCRA 

para adquirir 1111 peso (dólar). En el caso de que toda la variacion de reservas líquidas sea por 

variaciones de reservas sin efecto monetario no se debería producir expansión alguna de pasivos 

monetarios si es que se desea respetar a "rajatablas" el funcionamiento del sistema como una 

verdadera caja de conversión. Por lo tanto, si los pasivos monetarios se expanden ante un ingreso 

neto de reservas sin efecto monetario, es una seiíal de política de oferta monetaria activa del 

gobierno (ya que se ha monetizado un préstamo), por cuanto se ha expandido sin tener como 

contrapartida una variación de reservas CON efecto monetario (lo que implicará un aumento de 

títulos públicos respaldando los pasivos monetarios). 

Dado lo mencionado anteriormente y para facilitar la medición de la variación del crédito 

interno en pesos, se utilizará la siguiente expresión: 

(6) VAR.PASIVO MON/FINANCIEROS(3) Y AR.RESERVAS CON EFECTO 

MONETARJO= VAR. CREDITO INTERN057 

Cabe sciíalar porqué no se han incluido los dépositos del gobierno en la definición (2) para 

lo cual se utilizarán los ejemplos en el Cuadro YY. Al entrar 1111 préstamo del exterior por 10 

. 1 56Dado que dicha subdivisión no se encnenlrn disponible públicnmenle, n pnrtir de los movimientos de )ns cuentos en 
dólnres que el Tesoro posee en el HCRJ\ se oblienen las vnrinciones de reservas SIN etcelo monetario y, como residuo 
de los vnrinciones de )ns reservas inlemncionnlcs llqnidns totales obtenemos las vnrinciones de reservas CON efecto 
monelnrio (ver cuenta 4000 de Carta Económica en este apéndice). 
57Sin duda en una caja de conversión pura esto diferencio serín siempre nula: 
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dólares aumentan las reservas SIN efecto monetario y también los depósitos del gobierno por 

identica magnitud, pero no se modifican las reservas CON efecto monetario. Si dentro de la 

definición de pasivos monetarios/financieros (definición 2) se incluy"eran los dcpositos del gobierno, 

el sólo hecho de la entrada de un préstamo del exterior estaría reflejando que el crédito interno en 

pesos fue expansivo por el monto del préstamo, cuando- en realidad ese préstamo no fue 

monetizado. Si, encambio, se excluyeran los dépositos del gobierno de la definición (tal como hace 

el FMI), al entrar el préstamo (y no ser monetizado) los pasivos monetarios/financieros no 

variarían, COlllO tampoco lo harían las reservas CON efecto monetario: esto implicaría, tal como lo 

indica la ecuación (6), que no hubo cxpnnsión de crédito interno. Si el préstamo se monetizara, 

aumentarían los pasivos monetarios financieros verdaderos (porque crece la circulación monetaria), 

pero no variarían lns reservas CON efecto monetario, por lo q!1e obtenemos justamente una política 

de oferta monetaria activa por el monto de la monetización. 

Cuadro YY 

Circulación monetaria: 
Dépositos del gobierno (en U$S): 

Pases pasivos : 
Pases aclivos: 

Leliban: 
Pasivos, Monetarios Financieros vedaderos: 

Ejemplo 1: Si el préstamo no se monetiza 

Vm dépositos (en U$s) del ¡¡obicrno: 
Var. circulación monetaria: 

Var reservas CON electo monetario: 
Var reservas SIN efecto monetario: 

Var pasivos monetarios financieros verdaderos: 
Var pasivos financieros versión BCRA: 

Var crédito interno ~r ecuación {7): 

110 
o 

o 
+10 

o 
+10 

o 

100 
10 
10 
10 
o 

110 

!;kD}11lo 2: si el préstamo se monetiza 

Vi11 déposilos (en Ul,s) del gobierno: 
Vm. circulación monetaria: 

Var reservéis CON electo monetario: 
Var reservas SIN efecto monetario: 

Var pasivo:; monetarios financieros verdaderos: 
Var pasivos financieros versión BCRA: 

Var crédito int~r ecuación (7): 
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LE Y DE 

CONVERTlfJILIDAD DEL AUSTRAL 

LE Y W 23.928 

Sc111cio11uclu y Pro111uluuclu el 27 - 111u rzo. 1991 

Publicc1clc1 el '. 28 ele memo de 199 1 

TITULO 1 
DE LA CONVEílTIDILIDAD DEL /,USTílAL 

Articulo 1? - Occlárase la convertibilidad del l<u~
tral con el Dólar ele los Eslados Unidos de /,méric:1 
a p,ll lir c!el 19 ele abiil ele 1991 , a· una relación cJe die.: 
mil {10.000) auslrales por cada dólar. para l;:i venia. en 
las coneliciones esl;:ibleciel.is por la prescnle ley. 

/\rl. ?.? ~ [I 13;1nco C:P.11~1.11 d1"? l:1 i\, ... ¡--,úh lic.a ,\,~i•',l· 
lin;, venderii l.i:; elivisas que le sean rec¡ucriclas p;11a 0;1c• 
r¡¡ciones de conversión a la relación cs:ablcciel a c:i el 
arlic11lo nn:cric>r. elcbiendo ,ei:r.;r ele circt;l.icié,n los :l11~- -
1r:iles recibidos en cambio. 

Arl. 3? - El 13anco Central de la r-.cpúbl ic.1 /,< IJC"· 
tina pocJr¡j comprar divisas a precios ée mercado. co:1 
sus propio:; recursos. por cuenta y orden de l Ge!Jic:no 
l~acionnl. o emitiendo los auslralcs r:ecesarics ra:;, :;,1 
fin. · 

~ en iodo momento, los reserv;,s de li~re 
disponí5ilidad uel Banco Cenlral de la República A:gc:i
lina en 010 y divis.is extr;,njerns. serón equiv.ilenle:; o ror 
lo menos cl_Q9nlo por cienlo (100 %) rJe l¡u¡_;¡s.n_¡_~M..:...... 
!aria. Cuando l.is reservas se invierlan en ccpósilos. airas 
opcd,cionr.¡s a inlc1és. o en lilulos públicos nacionnl~s o 
exlranjcros pagodcros en oro. metales p:cciosos. dólnres 
csl;:,dounidenscs u otras divisas de simil;:ir solvencia. su 

cómpulo a los linos de esla ley se cfeclu;:ir{I a v;:ilorcs do 
mercado. 

Arl. 5? - :1 [3:inco Ccnt,;:il de l a Gcpúblic;:i /,rgcn· 
lina deberá introducir las modificaciones perlinenles en 
su bnlance y eslndos contables para rellejar . el m?nlo. 
corn;,osición e inversión de lns reservas de libre cllspo• 
nibilidael. por un l;ielo. y el mon:o y cer:1posición ele 1., 
base rnoncl.iria. por el olro. 

Arl. G? - Los bienes que inlegran l.is reservas me:1-
cionoc.is en el nrlicuio ilnlcrior consliluycn pre11d;:1 común 
de la b;:ise rnonet;,ri;:i, son inembargnb!cs. y pueden ;,pli
Cilrsc exclusiv.irnenle ;i los -linos previslos en lil presente 
ley. Lil 1>.isc monelMiil en ;wslralcs csl.'i consliluid., por 
l:i circul:ición monelaria rntls los depósilo~ n l;i vi:;l:i de 
la:; enliéJdes fin:mcic ras en el Onnco Cenlr:il de 1;1 Re
pública hrgenlin;i, en c11enI;:i corricnle o cuenlns cspe
ciaics. 

TITULO 11 

DE LA LEY DE ClílCUL/,CIOt~ DEL 

/\USTílAL CONVEílTIOLE 

Arl. 7? - El de11elor e!e una oblicación de dilr una 
surn.i dctcrrnin,1(1;:i cJe nuslralc:;, c11mp!e su obliu;1ció11 
dilnc!o el di;:i de s11 vencimicnlo In c;:inlidad norninillrncnle 
cxp,c5:,c.Jí1 . En ningún cnso se ndmitirá lil nc1unli1í1ción 
monclruin, indcxaciún por pr ecio~. v.1ri;ición e.Je co:-.1O:; o 
repolcncíación de de11d;,s, cualc¡u:ern lucre su Cilus;i, h;i
)'il o no :norn del deudor. con pos lcr i0rielacl ni 1? del 
m es <lo abri l de 1!l'J1. en q11e enl,a en vigenc ia In co,1-
verlit,ilieiad del n11sl1¡¡I, Oueclan clcrogncJ;is las clisposi
ciones lcg,1lcs y r nglnmcnlari:,s y ser tln inaplic.ibles l;is 
disposic,onr?s co11I1nc111;iles o convcncionillcs que con 
lrnvinicren lo cli:;pucslc>. 

Arl. 89 - L os mccJnismo5 <!e nclui1lizoción :nonc
la,i;:i o repolcnci:ic ió:i t!e crédrlos cli:;pue:;los en scnlen
ci;is ju,Jici;iles respeclo a sumas c>:prcscd;is en nustrnlc:; 

no convertibles, sc ;iplic;ir;i11 exchrsi";irncnte h;:ista el din 
H clc l mes de nbrd de 1!:191 , no úe"cng.indose nuevo:; 
;:ijuslcs pqr lalcs co,1ccplos con pos:c:rior,únú a c::.c mo
rncnlo. 

/,11, ti<? - En tod:is lns rclacionc5 jufidic:15 n;1cidns 
con :,nlcriorid:,d ;, 1.1 COll\'~ltil>llid:ul t.!ü l ~u51r:tl, en lílS 
que t!XÍ!i l:111 prc~lucionc:; pcndicnlc~, de cu1nplirnit~nlo por 
;)111ba:; pnr IC!ó, o en aq11cllns de ejecución con1inuaela C?ll 
prcslacionns y co11trnpresl;:1ciones pcriódicns. el prcc,o. 
cuola o i1lc¡11iler n p;ignr por el b11::n. obra, ser'.·,c•~ o 
pciiodo poslcr ior a cllil, !'..C clclcr minar n por nplicac,ón 
d e lo:; mcc;, 11,::.1110s previstos legal, regl ;imcnl:irin o con• 
lrnc lunlmr.n tn,; salvo que dicho ajusle hrcr:i suµerior en 
rná:; lle 1111 doce por cien lo (12 % ) ;i,n,;:il :il que sur j;i de 
l.1 cvol11ción ele la colizilci6n del aust ral en dól;ircs es
lado11nidenses enlrc su 01ige11 o el r.ws de rn;iyo de 1¡)!.10, 
lo <Jire fuere poslcrior, y el 1.lia 1\> del mes ele ;:ibril éc 
1!)91. en lns concEciones que elcicrmine la regl.,mcnia• 
ción. En cslc úllimo c;iso In obli!Jnción de quien drl,c 
p.1 9,1 r 1:, !'", 11111;i , ic ,:¡ncro. :-.r. r.::1nc:cl:u."'l ,:on 1:, C;!ntifi:-.d 
de n11s.tr¡ilcs que corrcspond;, a l~t o.1c :uali.::1ción r0r t;, 
evolución del elól.ir cs:ndounielcnse por el periodo indi
cado. con rntrs un doce por cien lo (12 % ) :inu;il, siéndole 
inoponiblcs lils es1i;:iulacione5 o condiciones originales. 

Arl. 10. - Dc:c\;anse. con electo n p:irlir elr:I 1° é,~I 
mes de :ibril de 1!.191, lodils las norm;is legales o regla• 
mcnlnrins que c sta:ilcccn o ;:iulorizan I¡¡ indcx;ición pnr 
precios. nclunliz;ición moncla, in, variación de ccsle>s o 
cualquier olrn l or:-:1~ ele rcpotcncinción de las de.ré;1s. 
imnucslr-!;, pr0cioc; o 1nrif;:s ,Je lo:; bici1CS. o!Jr;i~ o r.r.r• 
vicios. Esln clcrogación ~e ,,plic;:ir;\ .,un a los electos de 
las rel;:i,::ionc5 y s::;,.iciones juriclic;,~ cxistenlr.s. no p11-
dienclo nplic;irse ni csgrimirr.e ninguna cl:i11s11l;i lcn:il. 
rcgl;:imenl;iria. co:i\rnch1ill o convcncion:il - inclu!:.ivc 
convenios cc,lcclives ele :r;ibnjo - de lecha ;mlcríor. co• 
mo c;ius;:i de ,1ju:.1c en l.~s sum;is ele ;:iustr;ilcs qu:J co• 
rresponcJn paunr, sino hnsl;i el elio í? de abril de 19!.11, 
en que entro en vigenciñ l;i converl ibilidad del ;:iuslr:il. 

Art; 11. - li.od:lic;:insc los /HIS. 617, Gl 9 y G23 cJcl . 
Código C ivil, que c¡uedilrán rcdaclados corno sigue: 

Art. 617. - s, por el aclo por et que se h:i consli
luido la oblig;:ición. se hubiere estipulado dar moneda que 
no sea de cur:,,o legal en la República, la obligación debe 
consielcrarse como de d;:ir surn;:is ele dinero. 

Arl. 619. - Si la obiig;,ción del deucJor luese ele en
tregar un;, suma c!c delcrm:nada especie o c~lid;:iel _de mo
neda, cumple la obligación elanclo la cspec,e des,gnadn. 
el dia de su ver.c:~üenlo. 

Art. G23. - · l~o se deben inlcrescs de los inlcreses. 
sino por convención c>:presa que nutoricc su ncurnulo
ción al C-'Pilnl con la reriodicidnd que ;:icucrelen la:; p:ir
les. o cuando tiqLJic:ida lo deuda judicialrnenlc con lns 
inlcrcscs. el juei r:-.and.lse p;:ig;:ir In :;u,i1n que rcsull;:ire 
y el dcuelor fuese morc>so en hilccrlo. Ser;'tn válidos los 
,1cuerdos de Cilpilnliznción de inlcreses q11c se b.1sr.n "n. 
Ir, evolución pcrióc.Jic;:i e.Je la ,.,~., de inlcrt'.:5 _ele plnzn. 

Arl. 12. - C';,¿,o el dileren:c rü¡;imcn juriclico :1i1:i. 
cable ni ;:iuslral. ;1n:cs y cJespués de su co,wertihilic1n<I. 
considérnsclo a lodos sus elec los como unn nueva mo• 
nedn. P¡ir,1 lacili:,1, clich., elifcrencinción. lacúlla5e :,1 Po• 
dcr Ejcculivo r,~c:cn;:il p;:ira reemplazar en el lulluo lo 
denominación y e>:prcsión numérica cJcl .1ustr;:1I, reSfllJ· 
1.,ncto la relnción tic conversión que surge del /\rl. 1'-'. 

Arl. 13. - L:i prescnl e ley es de orclcn público. Nin
gun" pe,son~ pt:cdc ~:cgnr (·n :;u contrn dcrcchor. irrr:
vocnblcmcnlc ndc,11irielos. Ocrógn~c toda olr;i di:;po:;ición 
que se oponga ,, lo en cll.1 <li$pucslo. La · vigencia :;e 
lij;i ;i r>:irlir clcl cli:i sig11ien le <ic su publicación olici:il. 

/11I. 1•1. - Ccn\Uniq1,er.e al Poder Ejcculivo Nncion;1I. 
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Carta· □rganica 

del-B .. C.J=!.A. 

C"-PJTULO JV 

Admin?°.~rrt1c;6n gcncr:11 del G.·u,co 

Af;TJCULO 16: L,i .,dminisrrllción del {;,:neo scrd. cjcr -
cid.:, r,or in:crmeCio de lo:; sub!Jt"rt-nrcs ac

ncrtJ1e~ . los cvales debcr&n ser Dr9enr;ncs n::ivos o por 
n.,r:.1r.:, J i.--11ci6n , con no meno$ de die: ( if.} 6"0!=' de cj~r 
cicio de :., civd.!dtJnia. t:;cocr~n reunir 1os mi::.mos r,:oui
sitos ec iConci C~d cvc los circc:orcs. 

Lo~ su::>9crcn:cs 9cncr:,Jcs son Jo:; nsc::oros 
dr.1 ,?rc:;.;dcn:c y Cc-1 dircc:or;c. En t>::. .... c~rt:cit."'r :::;,i~r i
rin t! sus reun;oncs, ~ Pt:Cido ccJ presiecntc o Ce1 di
rl! c :or:·o . D(,."PenCen f: .. :nci:)nt!imen:e Ce} :,rr:sidcnre o Ce] 
r~·ncion.!rio ove ~sr~ Ccsisnc , Que Jc:u.!r& en ESr., fun
ción con el ~ombrc de 9crcnrc 9cncrcl. 

So:, rc~;:,onS.!±11es dtJJ cur.i~!im1't:n:o d~ :~s 
:,orr::..5 s , rt!s!~mcr. -: o:;. _v :-¿s,.., .... 1r.;c:"or.~s dé-1 ~irecror:·c _v del 
;,,·c·s:·:.:. .. nr~. ~~r.! c1.:y~ ~¡;iic,?ción, :,revi:, .!v:or:·1,5,:;ó:1 
::-:ir el mi~mo, :;:ioCr,S,-, é~c-:t:r J~s rt9J:.-r,(,."/"'~l!c1or~s in : cr
r.~s Cvl! fu~rr:n n~c-'!s.:r i6 s. ,:.s ir.n' smo, C ,'='t!r~r: r..Jr.: c.,, .... 
:·:,fcrrr,:::lo ¿: presio'é:.1i~ soere 1a m,t, rch:, c·t:-1 &::znco. 

CAPJTULo · v 

Opcr.,c ;oncs C:e] D.,nco 

AÑTJCULO. 17: FJ 2~r:co csri f.,cu} -: .!do :,.:r., r~.::.1i:.::.r 
si9ui~nres o~~r:cion~s: 

:) [mi: ir eiJJeres ."' moneé: s con:'orm~ ., ¡., del~96cit-n 
'!:cvl-:t.des rei,Jj:,-: t:~ por ~J Honor~::Jc Con9rr:~o Ce 
,,·~e itn: 

1i:s 

dt: 
1.:: 

:::) C:orf:r r~C~scu~n:c,$ 1-!s r-.'1: io·1Jt:t-s r:·n.~."".ci~r:$ ~or 
r:.:C"n~s c't· ;:,cv:·c,,.,· -:,·~r.s•:or1::., cu~ ne, c.-.•· .. -, .. ,•,:,n ios 

u· 

,_.., ..... ·-:: _., .... 

.-

: .... ,:-~---~-: ;•.-::-::~~: ~-·--:-'~ ":. ~,;::.· ----:::;, ... , --··::.-~~···-.··~--_.::-..1_,:~ .. 

:re;n:n (J:;) Cie.s cc•rriéc.•s, h;s t :, un ml,. imo p,;,r t:-,!'.: ;_, ,. 

~~~ ecviv~/t:n!c i/ parrimonio oe ~s:~: 

e) Oror9:ir ~del4n:os en cuenr" • 14S enr ic·~o~s fi-
n4ncierc s por i 1 iGuidc! rr•n~irorib, qvc no cxced~n . 
los r rcinrc (30) dics corridos . con C.!vción oe·: ,!v
)os públicos u otros v.,1ort:s, o con 9 .,ranr ,.., o bl~c 
r.::ción es;,eci.=1 o 9'-•n~r:1 sotJre ,,,r ivo-s o·e-rerrr.in.!J=·cs. 
siempre y cu~ndo 1., !-um.e de los re~t:scventcs .v !JdC-
1:,nros conc e didos ~ vn.! mismo cnr ic~d ti() svr,erc, t'"."l 

nin9un1J circunst1Jnci::, el limi~c f,'j::do t-n e1 inc:·so 
anter;or: 

d) Lo5 deriv.ed~s de convenio::; inrern~ciona]cs en m=:cri: 
de PhtOS. 

!.:>s recursos Qvc se proporc i on l!n :: 1: s n
T idt1é~s f,'n::ncicr.:s :, trcvé-::; de 1c-s r<-s:-imc:ncs :,rcviS- c-:
~n 1os incisos b) .v ·e; :,rect-r!cn:c-s. v~_io n,r.~Jno 
cvns1:::1ci~ podr~n ~:!re~c.•r <1,• 9.:rnnr i.::s o ser c.:crr,.::::.:-s 
en form~ ~e dcscvoicrro en cvenr.:, corri~nrc . 

Los va 1ort.'S r:L·C en pr im,'r l119l:r ~e r:,.,:-cr.-:ri 
~, , .. c::!r como 5:::-~,11 i,i rJ~ c-:;t,'::S oµf:r~cior,r:s s~r.!.'n éC:v(,.' 
·, ,os ove 'i'cnsl..n ofcrr~ ;>:./l)lic~ y scr~n ,,j lorhdos ::;t~..:•n 
su cor;:~ción de merc::do. 

Los rccvrsos r;vc se proporcionen ~ 1os tr.
: :'Ct.ées fin:nci~r=s .1 :r::v;s tic Jo::; r~;:"tr,t:n~s ;:,.--~\• i~ :::>~· 
én .'Gs ,·nc;sos :J) .ve; ;,r<:Ci:dt:11:i"$# poertln ser rf!nov.!C:>S 
ivcso de rr~nscurt'io·o vn p~r)odo de cv~.-~n:: ,v c ir. ::> 
(•5) ei:s d~sde sv c:ncel~c ió~. 

ARTJC~LO ;e( 7 ): =1 aor.cc ~oert: 

.::.} Compr.:r y ven/11:r :. t:ir~cici:; o·e mcrc::dos, ~n o;> ..... r.!.
c;oncs a~ co:·;:~o·o .v., ::rm:no, :;:vJc.s ¡::.;cJiccs. c,
\·is.:s y o:rc~ .:e: 1' ,·c:s- fin.,nc11:ros con fint-s ce rt:"sv-
1:ciGn mon~: ~ rj~ y ~A~~Í.!.ri~; 

O) 

e) Com:,r-!r y vencer oro y c!iviS6S. En c.:so ouc Jo ,-:. .!.f~ 
~or cv~nr: y or~cn eei Mi~i~tcrio ~e Econo~i y O:r~s 
y Servicios ?:):,iic.:,!, ,..._., sv ·c.&rl::er e·~ ~91:n e :',f'l.::,
ciero c!t:1 :s:~~o 1:.1:,:ion.!.i, 1.:s :,i-rdiC~$ o v j]je:.Ces 
Que se 9er.ert:n C~!>i•r~n ser .1cred,:.,c~s o o·~:; :~C.:!. .:l 
9o~icrno n~c,on~J: 

(7) Jncisc :,) .:,::serv~Co po:- ~; JZ.r:;·cvl<> E"' c'<-1 01- -:r1-~o 
1€60/~2. · 
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... 
e) Hecio~r o · o en cus:odi:1; 

é} Ac:uer como correspon$D1 o esenre de orros O:,ncos 
cen:r~7es, o re~resent=r o form~r ~e~? e de CuD7cuier 
enrid~d de c~r~crer in:ern~cion~J exis:ente o cue se 
cree con el propósi;o de cooper~ción Oenceria, mone 
r~rib o finenciera; 

f) ri¿cibir depósi,os en m;;ned" n~cionB1 o ex;r,;njerz. 

ARTICULO 1S: Oueó:1 prohiO;'do el f!:,nco: 

e) Conceder prt:s,Dmos e1 sobierno necion.!!1, .,, 
cos, ~rovinci~s y r.runici;:;~ 7 id:!.a'Es, excepro 
cripto en el er:icuio 20; 

i os :;l?r.-
7o ;;res-

!:'} Gcr,~nt i:?:er o <!nóoser 1e:r6s • y o:res oOligeciones c·e1 
pc!::iern•:> :,.i!cion~J, Ce J.:s :,rovinci.?S , mur.ic~·pai ·;' .;'.!:Ces 
y orr~s ins:i:uciones ~~o:ic~s; 

e) Cc~ceder or~s:emos z ;ersor.~s fisic~s 
~uror i=~e~$ p~rz c~er~r como cn=i~~~~s 

o juridic=s no 
fin~~ci~r~!; 

C) Efec:uer re~·escuer.:cs, eCe7.an:cs u o:r~s o~crecior.es 
c·e cré~i:o, ex=e;; : .o E-n ;os cesos ~revis:os ;,cr e] ~r
~ =·cr...·io ; ;, inc:"sos :,) .v e) o :os oue even:u~ir..E:r.:e 
~~eieren ¡¿cnic~ y :r~~si:ori ~r.;en:e ori;ir.~rse en :es 
c;;frecio . ...,¿.:s o·r: ¡,¡¿rc::c·~ ;;rt:v:·s:::s ~:;;.- el er: :·cvio ;E, 
:·,,, :.:·so e); 

e) c~~~r~,- )" ~e~~er i ~m~~~¡~s. 
; ~ ..= s o=-:.' ~e, o:,.~::- e-_•':! t• ~en 
f~ncic~~~i~n:~ ~el E~~c~; 

con :~ eYc~~ci6n ~~ t=~2 -
r.~ces ~ r i~ s ~s..--~ ¿.i ."!:.:.-.-::.:.: 

fi Co.-:i;;)rz.r .!Cc:·o .~r:s sz;vo J~s a.7:i:iC~s ~or orse.--: is::·:cs 
fi~encieros in :t:rr.ecic~~Jes: 

~ ) P~r:;· c,·;:;.:!r c-:· rc,=:e .o :·ncirec : e,~en:e en .:uz.icu i r:r l!::;-

;,.'!:S::i: co.7'1t:rc~·t:i, .?~ .--:·c~7 ~ , ir.=:..:$:r:'i! i o =·e c:rc 
Ci .! Se; 

h) co;oc~r sus éis~o~i~ii:~l!~es en ~onE~e n~cio~el o ex 
:re.1jl!re en ir.s:r1.Jmc:::~s cue no gocen s1.,•s:cnc:·~;r.;e,.--::e 
e~ :·nr..r:r::·e: .:J i i::Jiéc=: 

:') [m¡' ; ir : :·:v;os, ~o.-,.=;s o cer: i'{ic,:dcs Ce :;:J. ... : :-
c:·:;¡~cit:n , t::e -=ciocl!~:·~:1 o éc cur.:;Ji ir..ien : o o:Jl ise:or;'::; 
:;er~ lts e,:: i =.!~·es '!:.-.~r.~:·er~s: 

;) ~~ ;~r fn:e res es ¿~ ¿~~~=~s ~e ~e;3st:cs: 

,:·¡ . ; 

-;. 

·u 
-. -:. ~-

o:~rs~~ c~ra~:i~s ~s~ec~nl~s :uc Circe:~ = =~~i -
rec : .:tr.en:e, im~ J:·c;:.'! 0-: ex,_;;i ) C-,:l!me.1:e , cr...·::r3.._n c~i:-
s~c :·ones de- i~s r:r.; iC~Ces .. fir."nc;cres. inc ivso i.!.~ 
o~isinEd¿s en ;~ c~~:~ción de de~ósi:cs. 

ÁR,TCULO 20: E1 ó:,nco sólo poórt fine.ncie.r e i 'gob ir:rr, o 
1~ cor.:;irlj, e pre-c:·c~ 
er.ri: iCos ~or 1,.s /¿.-

nec:·on.t 1 ~ :r.: v~s Ce 
Ce merc~do, C2 ti: t.' :os nc9.:>c ;'~:J ]es 
sor~rfa Gener~J ce ; ~ N5Ción. 

é; crecimien:o de ;.:s :enenci.!s Ce : :·::.110s 
~ú:>1icos dei O.sncc-, .: v.:io r n::.~ir..!1, no ~odri ser $ •. :

;:.ericr .:!1 C·iez por ~:·e-n:o (1C,/) por eño c~Je.-.=·~ric , r. , 
svperi;r ei 1:"n:i-:e r..lxir.::; Cis,;:)ues:o en el t:rr1·cuio 33./ 

ÁRTiCULO 21 : ::7 5c.nco, direc:3men:e o por medio ce i ~~ 
en: :c·~cf:s '!:' r.1:ncieres, se encerF~r.!:.· e~ .--::i.1-

; ; : e r :1:.s remeses. .Y :rt:nsúcci.:,r.es :Jl!r.C.!r:·~s éc.·i so~i e r .... :. 
r:acio:-:eJ, t.en :o en e-1 ir. : (:r ;·o.-- Ce l ;)~is como e:, ei e>-
-:r e,-,_;·r:ro, recio:·rt ¿:,-: =-=;Jt,,s:· : o Jos '!onces Ce] f.:>:.iér,-, : 
n .! c:·o.'i~ 1 y efe : o c'!:: s i.!s r~;;~rt icicr.e s .!.:.1:trc: .. :i = .! s 
1-:ec :._·::r.1 r,é5o s ;:; :· ,; .. ,:e---: :.: e:·,-. i:~ r:: ~· :_::7,cs , :::..·;,-: :.• 
es- :éb ie-::ic'o e-n eJ er: ic:.;io ~r.:¿rior. 

E1 2z~=~ ~e ;Jf~ rt i~ : e~4s ~ ;s~~o se=~~ -~ s 
C.!.-:: ~-~ r;CE- s C~:)O~ f :.1=·z s t:n ; -, :::..·e:r.:~ d ~i sc~·· ,._,.rr.:;; : -: .! 
cic~~ ¡ 11i p~~ci! i rj r ¿~~~er~ ~ icn ~or :os ~~~os :~e ~~~~-
::::¿ ;:,vr sv c~t:.-.:z = ~re, .=:~r6 ce.-~t~i¿. ic,~-. f.1$: ,:,s e:..:~ 
!;:.: ..,-:;-: r..!ye ;>~,;~c·::J .! :~s ,.,-,¡ i=';:de$ '! i ..... t; .-,c:Er.::~. 

E7 Et:':C:) = c : ·r¿ c· ;·s~:.,-.cr ~ ¡ 
~·e-;,ési:os ce: s----=:-2 .-·-.:: ,: .~~;·:: .-...'!; ; .:s 
:érc:.: ic,:5-, t: ]~s. i::- .-.: ;,:.5.ces f;·r.:..:,c:·¿ rc$. 

: r ts :::!.~c~ =·t' 
=~ , - .-.: :· ~~C i': :Z 

P:.,Crt. -=~ :r.: -::.7.:. 
t::~c~.,~~r e :os :; i. .-.,:=s .~ rr.:-.:!! i :· ::;c :c.-. e ~ i~$ c::e,,.~..;:.:;--:-..,; 
=~~c~r i¿ s e~ c~z i=~·~r i~~o;e ~~ ¡ ~== f ~rno ~~c i:;~~: =i 
:~s . re;;~r:i~~o~ es e 2~=r~S~$ ~~J Es: t =~ ~~cio~L; _ 

~.:,TJC:J!.O 22fS)_. f.-. ~:..· :.: .-- :5.::c- r ée ::;e:.--::e 1:·r.e..-:=:¿ .';; :e:· 
: s : .:. ::-:: :, l!. c:·c.-..::. c-1 E! ,,.co ;;o~-:·r.::: rt:-

i..•m;;:.!.:~r ;:c.~ ~.,~;e re,$ r:~= --: : t.·r ~ ."t.'-S, ; ~s :i:u ics e :.:_,·~~.-:--.:
s i t .-, ; e :· ,.: ~ r .!! e- ~ ,: ~ .7" ~.-:e~ =.: , é > :, : = :· i: .-. c·o e¿. ... : 1· f :· e~ e e 'i 
s ~c-~ .!!Jes. E.-: :e::- ~~ :, e ·.:s \'.1;cr e:s : e- :;e.-jn ... E;:· s: .--~ .--sl" f-~ 

;.-:;-5 res;J~~::·v:::,s c:::t-s :: :.::cr·· : ~ ;:=:s ~~r 1.! C::,r.: i s :C.-, 1:;;.=~= · 
r.~ 1 ce ~'é ;ores c e c or. f c.--.+:".1Ct1 = =o .--: ;.! S Cf~:;:::,$ i .: :·.:;r,-:-:. c e: 

:"C) 7"~x::, SE~::.•:, .::s!;.'- ... •.;: : ~• . .., ;:-;:i ,:.r: .-,:.1: ~, ~o ~~; :ir:: .-;.: : 
;~:.5-::/~2. 
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;4' tC!'v 2'0.6,;3 y sus mcCjficl!ror:-·~s. C:.1~ndo 1es c,·rcuns -' 
renci".!s ' i o ;us rifi auen e l Se nco ;;oo:-i exr e no·er cerrifi
c~eos ;rovisor ios. · 

E l S6nco podrl coioc~r lo s ve/ores en vcnrc 
cirec:e en el merccdo o medicnre consorcics fin.!nc ieros. 
P~c·rt ;,ro:.,c,ver y f:sc.!1i;:er el fvr.cionerr.ien:o de ¿sros:. 
No pcdrS ,omcr sus=.-:pc iones por c ~·er. u, p ropic. Co:Jrarti, 
ce>::1is:"6n :,or :as servicios r.:encion~CO$-, car9~nao sv im~ ....... 
pc,ne e i.!! cuen : e del go:Jierno ncc ione1. 

ARTICU!.O 23( S): 

ARTICULO 24: El aenco cerscrl e le cuenre del gobierno 
n~c,'on~J e1 im;,or:e Ce :os servicios de ie 

de~de p~Ciice inrerr.a y ex : ernc e:endic.! por su cuenre y 
creen, .!S'Í como 1os S.!Stos ~:.1e éichas servicios 
irro,;~er.. E l gobierno r.ccione1 ;:,or.drif e disposición ée1 
i:.?nco los for.éos r.e.::escrios :nr.! 1-, e : ención de dichos 
;;ts:cs, pudiendo el :t:nco céelen:Erlos den,rc de les li 
r..i:.:..;:·or,es es~etieciC~s ;¡or el .!re ;"cv1o 20. 

~RTICULO 25: E1 a~nco fzci1i:~ri e: M!nisrerio de ~cono-
mf~ y O~r.es y Servicies P~e1icos e7 conrro1 

ée :,:;cos io:;: ce r os re1e:ivos e 1c colocec ión de em
~rés:i:c-s ;>::.~¡;·~os y l! 1.e e:enc:·ón ::e ics servicios Ce 
i~ Ct::.1~~ púbi :·e~. inci:-•so i~ in:.:: :· iizt.;ión ... v ées:ru=c.¡ón 
1!! vr.i~ ... ~$ .v ;4 inspec : ,ón d~ ic$ libros. resis:ros .v 
c ¿,-::~s C~c:Jr:.en:os re:z: iv.;s 1: r~ir:s c~E-r~ciones, c·e~,: .-,co 
s'.lr-;:·r.:·$:r;rit:. !;é=-,-::is . vr.e ir.forr.:.! ,;ión es~ec.¡~; y Ce-rz
;;¿d~ .;o~cernien t e 1: su éesem~e~o como ~g~nre Fin~~ciero 
c·e i Es:~:~. 

ARTiCULO 26(:0): El 8enco de:>er& ~nformer ~¡ Minis:e:-io 
oe Eco.,,omi.! _., O:>r~s .v Serv i cios ?ú:>1i

:cs, so:ire is ~i ::.,:~ción mon¿:z.r:·i!. ~:·r.,,nc:"er~. czmbi~ 
ri~. fi:_•;r de fondcs y ~a1~nce Ce ;;~s::s. 

,;;;ncu:..o· 27: El 1.linis":erio de Ec:>r.o:::i.? y O:>rcs· y Servi
ci:;s p::,:,¡;cos, svr.:ir.:·s:r~rt ~¡ O~nc:, i~s 

(S) C:,sl!rv1:é= ~cr l-1 ~!"-:. :·::..:io :a e~, CC"c .... e:o ¡850/~2. 
(;(,) 7'e>: : o sesVn c ::s~rv~c;"ón ée 1 .:.r: f~Jio : 1 c·e 1 Oecre:o 

::~0/~2. 

: ~ 

-=-?=-f~~ 
i 

l . 

s :·;· .. :!e:,tes : :.;;'!-o , ... "'r...!~:·or.c:-~ 
mes:rt:: 

cor respcndien:es ~ . . - C~(j~ 

~) 1-'.ovirr.ien:o ée en:red~s y s;i 1 id~s de le Te so:-er i e Ge 
n~rel de ie ~eción por sus éis: inr cs conceptos: 

b) De,e11e de 1a recaudac ión de les recursos en -e fec,i v 
y del proéucro de l os del crldi:o: 

e) Gl!stos com;:,rotr.er idos, confor.-:ie lo permito 111 im 
plcnreción d~ le respecriv11 conrc:> ilicc d; 

d) Es:edo de le ceudc conso ;idll dD y ~;c:l!.-,:e, :~nro :r. 
:e:-ne como exrernll. 

Ac~r:e de d i ch~s infor~~ciones, e1 B~nc 
Ceberi recuerir ~1 Uini s:erio ~e ~=onomf~ y O:;r¿s y Ser 
vjcios PVbl icos, co::io ., los Cet::ls r..:·nis: er-ics ..v :-e;i.,r: i 
c i ones ;Jútli i c~s ~c ueJJ~s o:r¿s c:.1e :e 11.,:esen neces.,ri.:: 
o :::ri1es I!. i cs ~ ines ce 1 r..ejor ci.;r.i~J:'r:;,"er. :o Ce s1.,•s f, .. ::: 
cfones. 

CA?JTULO V! 

Efcc:ivos ~ini~cs 

ARTICULO 28: Con e1 o~ i~ :o ée ref:.;·zr :~ C.!n: iCcd d ~ e :· 
nero y vi~ :· i.:r ei :;:_•f!n ~=-•r.c i ~nami e:,:c C!!! 

merc~Co fir,z.-;cie-ro, el E.?,--:co Cer.:r=: c·e 1!! ~e~,;-t 1 ,·ci! ,:. r • 
fer. : i:.._~ :,:..•e=·e t:>·:·;:·r cve i .!s er. : i =·c=¿s f i r.~n ~:erls r..1; • ..-. 

':Er.fzn C:'s;i~r.i:; 1es ée:e:-::-. :·r.~é.!s ;; .... c.;vrc:,:.,--;r:s Ce l =s Ce · 
:,ós:· :cs y o:ros ~~s i ves, ée-nom i r.c~=s en r.::;r.eC~ 7c-c~ 1 
~,-rr~njer~. :s:os recu:·s:· : os Ce ,"' f-Se ... ·~-~ s no ::,oCrln s t: . 
rer.:ur.erzdos. 

No oo:rt e ,:·~:· .... s e ,.7!. .:or-s: :· : v..::é:, Ce 
: i ~o e~ ~e~óst:cs inCis~onio ;es o ,r.~=v:Ji:~c,ones ~ 
er.: iCzCes f ir.z.nc i er~s. 

o: r ;.. 
) z. t 

L~ i~ :esr=c ión ~e 1cs recvi s i: os e~ r eserv ¡ 
r.o ; o=r6 ce-ns -: ic :.1;· rse s:·no en c:·r.~ ... o e . .., efe::,: :·v.:, o c." ' 
Ce:,js :·:os:, iz. ,~is : ~ en e: S.:r:co Ce-r.:.--~ : ~e ; ., ~~Dú:,:;·c i 
.t.rser.-: :·r.~. o en .:l.,·e."":':4 en c;vis~s. sefVn se :rl! re ce r,l! · 
s~·vos e~ i4?S en: ::~ees -:-:·n~r. c:eres Cer.o.~ :·.-i zc::•s e . ., ,":.one::·. 
7oc~1 o ex:rl!njer~ res~ec:;v~ce~:e. 



CAPITULO VII 

Rlgim~n ce CDmbios 

ARTJCULO 29: :1 ae~co de~~rt: 

e) .tse~.:. ... ~:- .? 1 ,:~inis:er;o o·e Eco . .,omi~ y O!>r3s y Servi
cios FJ!Jli~os y a1 Ho,.,cr !! o1e Congre:s::; c'e JI! N~ci-~n, 

·en :oéc io rr: f ~rente e1 r~,;imen de Cl!m:Ji:;$ y es::;bJe
cer 1es rf-91.!men:acfo . .,es óe cer.!ct e r 9erier~J r,ve co
rres~ondfese.ro: , ;!s cue serin imp1emenr~é.!S ;:,or 1a S1.:
:,e .-in:&r>der,citi de En: ic~de s Finencie:-es y Cer.:bier,'r,s 
,v de e ;.~ar,ce obiigerorio p are los ~n:es ;,JD1 icos y 
pr;v~C:cs: 

O) Dic:ar i~s normes ~e cemDios y ejercer o n~cer ejer
cer :! :re·.,és Ce 7a Su:,e.'in:endenc:·t; d~ E,-:: ic·ece$ F·:" 
:--. .3nc-:·c:r:1s y ';emb:·~ri~s :e fisc~7i:.zción que su cum 
p1:·r.:ic:n;o ex;ja. 

CAPITULO VIII 

Em-:·sfén de moneC~s y rescrv~s e."1 oro .,v =ivfs~s 

,:.~T ICU!...O ~e: E 1 = ~.r-:c.::, es E- 1 en.:~ rs~é:> ex~: :.:s :· ve c·e ; ~ 
er:.:·si3n de v:·? :e:es ~"' r.,•::J.'"l~c·.:,s =~ :;; 1,·ec;cr. 

,:.,, ... ~¿.-."/--;~· • .,~;., r.;n:ún c,:t·o órsz,;o ce; ~~c::~· r:--:-:o r~.:c:·c~ne ;, n; 
i c-5 s :;,tJ :·e,.n.;;s ¡:,...-cvinc,-f!ies . r.-:· :~~ m:.;r.:c-:·~~;:·c1:d,¿~, 0$:1-
~c-s t-' c:re s f r.s-: :·:vc·iC'lfí~S cué ;es.;u:·é:re, ;;o~rln em;: ;r 
=-:'iJe:es ni mcne:12s me:6::c~s n1 o:ros :·r.s:r:.;r.:(::1:Os oue 
fv=:sc:n s~·s-ce;:f:Jies Ce c;rcvJ~r como r..on¿C~. 

,.t.ñ l .tCU!.O ~1: Le$ tiiie:es .Y monec·t s. c·e: ; ~neo renc·rtr. 
curso les~:, én los :erm;ncs o·e 1e Ley 

!J.~25 c~n :e.Ce e1 :err::oric de 1~ i=;e ;::; L/~1:' cl! ,t,.rf(:n-:ir.tJ 
~.;ir e i -:'r.:p,..,r~~ ~,·;;rt:s~do en e 1 Jos. Los D i 1 ie:es 1 :ev~r.!.n 
e; ~~cs:·,"i:~· ; Ce 1.? -:-:· r1r.a de~ ;;res.:'de.; i.e Ce¡ E.,ncc, .!c:ir::
:,~F.~.;·~ c·e ;~ ée1 ~res:·cen:e ce i~ J-tonor~~ie Ctm~r~ :;·e 
Ser.eo·orcs o c·e ie Hc-no:-~ : -1 e Cl:r..er~ ce C,i;J'-':~o,:s , sesvn 
~;s;::;onsz e1 c ; rf!c:or:·o ée1 a~nco ;,~r~ ies c·is: :·n:~s Cf:
n::,m:·r.~cione$. r!!c:J l tt:se =~m::,ién l!i 2::ncc Cen:r~ i Ce ,~ 
ñ~;:,ú:: 1 fe~ .1-.'se,-:: :·,.,.? :: ~~vr.::r r.ioneC~ con v.! ior nur.;;sm.5 -
: !·~.:., e conr::t:,":tO'~: .-ve. Ciic.--:.!s rr.o.-ieé~s 
~ i.!s c·:·s;,os~·c: ... ·. ,1 c-s c.cr.reni~·~s en el 
!:-!:-:- r.r: ·c~:c-. 

~e 

no es:~rin svje:~s 
~r,mer ~trr~fo ee 

'·..:ii-

-. . .. ,.-=---··.·· ..... : 
.AFili CULO 32: Toe~ vez cVe E-1 acnco cór::;,rv~fje :l, ..,;,; -:;;-

ción o'e su f unción • e l.c ivsi v~ o·e ~rr.:· ¡ ,r 
1:1o!'leée der:un:: i,: r6 e 1 !".echo ;r.r ·e 7., • '11u r or i éed ccrres"por.
Ci en: e y cor.:vnic1:r i ~ 1 ?oder Ej J cv: ivo J•i.t.cion~ 1 ~¿r~ c;ve 
és:e ror.ie , ~ s meCiC~s corrt?s;,onCjen:es. 

AñTJCULO 33: h'es re une z ercera ;>!!:ríe de 1 z:s reserv~s de 
J iDre t:isponiDi 1 ,c.,c mente:,it:~s como ;:>rer.r::e 

comV.r:, poCrtn es-: ar inregred~s con : jtu1os ;,út;;i ;cos v~
iueéos a ;)recio de mercado. 

E1 s~nco podré menrener ur..: p~r:e ée st.·s 
a.e-: ;vos ex7r:rno!: en de;;ós·iros v o; r~s o~er~c;or.es ~ ,-,.._ 
: ert:-s., en ;ns: i:vc;ones b~nc.,.ri ., s ée 1 ex:er:·o~ o ét'! ;>!!
~eles =·e reconcc;a·á soJvenc;~ y 1;cc.1ide: f)lJS~=~ros en 
oro o en monee~ e>:r~njer~. 

CAPITULO IX 

Cuente~. cst~Cos co,, :ablcs y f;sc~Ji:~ci~n 

A?.l:'"'CULO 3~: ;1 e;"crcic;o -::"nz . .,c:·e:"o c·e¡ 5 .!ncD =·u .... t:r$ :.,:n 
{;) ~¡;_, ~v se cerr~r/1 e1 :;; ée c· :·c:·e.~::;re. 

!.e~ es:l!~=s ce.~ : ::::](:$ c'el E:!nco ce :: l!r¿ n ~ ~ r e<;;:.;or:,;..:·:,$ 
d~ C.~:.Je, rCo l!. nc .~."':':eS fer.ere fmc.-,:e ¿_.;¿:,:~C:!s. s;"f:.: :·2r.~·c, 
ics r.,ismcs ;Jr:·nci;;:·.:;s fenE-reJes* c,.1e sr:-~n es:1;.~iE-cic'c::. 
;:::tc,r i.? Su;>¿r:·n :t:.-ié,;:nc:·e Ce én: iC~ c'es r:· .'ii;r.ci,e,r~ s ;.· C.!r:i
~:"2ri~s ~2r~ E1 cor.j~~:o ~e en : i~~ces . 

AñTJCULO 35: .:"i Ee:,co ¡:1J:; i !·ca.'i e r.:ts :é .... c·~r =·::r.: .... o Ct! 
i2 ser:..!ne s;s1.n·en:e, ios es:~=os res:.;;-:dc·cs 

c'e su l!=: :·v:;; y ;)éS ivo zl c;erre =e O;)erec ;o,--:Es c·r: ic:; 
é:·~s s:"e;e (i) , c1.;•:·r:ce (¡5)

1 
v~:·r1: i :rt:s (2!i, :.::: i,-:,o 

c·e cec~ r..es. 

ARTiCULO S6: LI! o:;serv~nc:'t: ~or el EtdiCO ::er::rl!] ée 1.? 
~ é ji•:;1 :" ct: ,:.rs!:,.,:ir.8 Ce i~s c ; s :>C$- 1c:·,:-r.e-s =·P. 

es:z c~r:~ Orsir.!·c:: ;,, éer..15.s normes ~ :; J :·: ec :es. se .... i f~~
C.!:: ;:2:e~ ;::::::,r :,.¡n s ,·r.c :· .::c : i :t.:i ,:r .. v uno ~c .. •:.1n:o, :;:,.-::=,.z c=,s 
;>ur e1 ?oce ~ é,,'ec• .. :: ,vo t;éc:·or.~; con ócue.'Co ce; S~r.t.;·c. 

S:.:s .!!::1..:.!c:·ones com;; .... e""lc·ert:¡ ~ ;!! s~·~er:·r.
:~~~enc f~ ~e Er.: t =~~e~ Flr.~nc:"e~es y c~~=:"~rt:s . 

;p 



·.::'"" ~..: -=.-;; -- - -- ~~ ...... . :::: 

:e:-.=~· .-;. ::.- =:~r:~! ::;~ ... t ==·--==:.:.- .... =.--::e e:;:, !.s 
orc·in6ri~. o·t:..., ias oro..,· inc;ts. é; O~nco 
;>rorrc-gt.r jur isdicci(,n " favor ée 
:renjeros. 

=a :a j':Jsi ;c:·a 
podrt 65 ir.;isr..o, 
r ri::iun6 íes ex-

ARTICULO 56: El presidenre del Senco y ei superinrenéen
:e podrJn ~jsoJ,,er DOSiciones en juicio por 

€SCri~o, no estbnCo c~;igzd~s a n~cer;o persone]mente. 

=APIT:.JLO XIII 

Disposiciones :ransirorias 

ARTICULO 57: Les opereciones creéiticies vigen:es a] mo-
rr,en:o de :,romu1serse ¡., :,resen:e Ley oebe

r:!n esu,r ders J ledts en un 06 lence inicil! 1 y, o:.1ren:e 
J~s ;:,:~zos que se est.!:J1ezctJn parz sv recuperl!c.,.ón -:- :· 
r.:! i, no est3rln svje:es ~ 1:!S res:r;cc;ones 9eneraies 
cue so~re es:e :ioo de o~er6Ción se fijan en 1~ ~rese~:a 
Ley. 

ARTiCU:.o 56: E1 :,rimer c1·rec,orio ove see c·es i9n~Co ée 
acveréo con ;o prescrip-:c por est.! !.ey, ce.ro: 

i ~ exce;,ción c·e1 :ires~·cen:e y ·.,;ce:;;r~siden-:e, c;s:;onc.-~ 
1: 1.-:v1s ~a :.;., ser:<::> :;:.1,;- i:! ,7,:·:i!:; =e s:,·s ir.:E~r6,.,:e$ 
p~r.7-t:'ie==.!:~ en fur.cion~s sóio ;:;:,r meCio :;r:::.--~·;-;co. ur.o vrz 
e: l c:!.1·:~a'c- e J m·ism:,, ~r.1:·e,.:e-s les reemo 1~c~n Séré'n ées fs
n~~&$ ~or un m6~d~:o com~¡e~o ~e seis I ~ ) ~~es , medi~n;e 
e¡ ~roce~i~icn:o es;~:ie=ido en e1 tr:fcuio 7°. 

ARTJcu;_o 59: Los mier.::::-os ce] c:rec:crio y ce Ja sinci-
Cátura c,·e se ha 1 ien en fur.ciones a i 

;;."'o.-:::_•ip!rse 7l! ;:,resen:e Ley, con: ir.uDrin e}erciJr:d.:>1.!s 
..... ~s : ~ e:.;~ s~~ . ., con-:ir.~tc·os en sus c~rco$- por ei ;Jro=ec,· 
r:::'en:o Es-:~:J1ec;do e,-, ei ~rr i'cuio ; 0 - o se p,-occd~ 4 s:.1 
rdcr.:;,] ~zo. 

Artl:CULO. GO: r:·jl!Se e."": vn ve'in;e ;:;cr cier.:o (20:J.") e] 
1 itr.i:e ce ~.!s reserv.!s =e J :·ore Cis~on"i

:;i 1:'::ea mtJn ;enide$ cor.:o ;;rende común cue pocrtn es :t!r 
1n-:e~reé~s con :-:':uics c:Jo1icos ve]L•edos ~ :,recio Ce 
:oErce::o, d:.,rer.:e ie fes;ión CEi :,rimer cirec:orio ce; 
S¿nc~ c·es:·sn~Co Ce ~c:..·c:rc·o con ¡o wrc:$-cr·:';,:o ;:;cr es:-~ 
:.. e ~t/' . 

?~ 

·~ ' -·¡ ..:.. '!C. :: 

Sóio ~:;.- r.ec"t::; 'f C~d c:e ~ao:~r Ce l!éec1..:.,c·D :i
cv·idez aJ sis:eme fin!.nc,ero ·~o :io~ -..·erse tJ fec-: 6::cs io~ 
precios ce r.:e:-c6C:o ce ios ec: ivo s "'"r.:enicos com;:, ;;rer.é~ 
cor.u)n# ;~ ;Jl:.rt :'ci;~c i6n Ce ::"rv1os fJúbj,'ccs mencior;1,és 
en e1 ptrr~fo ~n:er:·or r;odr~ 11ef4r, trans i :~r:·~oen : e, 
htJS1tJ eJ Jimi;e es:ll::,1ecic'o en el er: ícu1o 33. T;,7 c:r
cvnst~nci~ deber~ ser c~es:D en cor.ccim;enro dei Hcr.or~
bie Congreso ée i~ 1;~ción y n::, poc·r6 e>.·i.encersc por ;Jie
~os superiores a les nover.ra (SC) cíe s corriaos. 
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CAPITULO II 

Reformas a la Carta Orgánica del . . . . . 
.. . / .. 

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA-

}zc~rro 2..9ohs 
) . MA f{.l,o ~ .$. 

<3 .o. 2to9~-

~. 2~. - Ag;ég·a~e c~~; úÍÚmo ;áriaf;•del inciso e) ~61 .artícul~ 17.de l~.-C~ org"~i~~ del 
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, aprobada por Ley N11 24.144, el siguiente 
texto: · · · 

"Solamente cuando s ea necesario dolar de adecuada liquidez a l s istema flnanclero, o cu ande 
circunstancias generales y extraordinarias lo hicieren ac_ons ejable, podrán excederse los plazos 
y demás condiciones previstos en el Inci so b) precedente y en el pr1mcr párrafo de e~le inciso, sin 
que en ningún caso puedan comprometerse para ello las reservas de llbre dlsponlbllidad qU;e 
respaldan la base monetaria" ._ · · 

. . 

Art. 27. -Agregar como inciso e) al articulo 17 de la Carta Orgánica del BANCO CENTRAJ. 
DE LA REPUBLICA ARGENTINA, aprobada por Ley N2 24.144, el siguiente texto: · 

~e) Ceder, transferir o vender a las entidades financieras que tuvie1~en excedentes de liquidez, 
los créditos que hubiere adquirido de las entidades financieras afectadas _de problemas de 
iliquldez". · 

Arl . . 28. - Modificase el último párrafo dr.l articulo 28 de la Carta Orgánica del BANCC 
CENTRAL ~E LA R~PUBLICA ARGENTINA, a probada pÓr 1¡3.. Ley 24.14.4, que quedará redactado 
de la siguiente forma:· · · · 

WLa integración de los requisitos d e reserva no podrá constituirse sino en dinero en efecUvc 
o en dep9sitos a la vista en el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, en la monedo 
que éste indiqu~". · 

Art. 29. -Agrégase como última parte al primer párrafo del articulo 49 de la Carta Orgánica 
del BANCO C-ENTR.J\L DE LA REPUBLICA ARGENTINA, aprobada por Ley 24.144, el siguiente 
texto: · 

"Si aJ v_cncimlento del plazo de suspensión el Supcrtntendentc propiciara su renovación, sólc 
podrá ser autorizada por el Directorio, no.pud1endo·e.xceder de los NOVENTA (90) días. En tal case 
el Supertntendente podrá prorrogar prudencialmente el plazo máximo establecido-en el ~ _culc-
34, segundo párrafo, de la Ley N2 21.526". ,. 
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Identidades básicas de la Convertibilidad. 

(1) Variación Títulos Públicos respaldando Pasivos Monetarios del BCRA = Variación Pasivos Monetarios del 

BCRA • Variación Reservas Internacionales Líquidas del BCRA 

Dado que: 

(2) Variación Reservas Internacionales Líquidas del BCRA = Variación Reservas Internacionales del BCRA con 

Efecto Monetario + Variación Reservas Internacionales del BCRA sin Efecto Monetario 

(3) Variación Reservas Internacionales del BCRA sin Efecto Monetario = Ingresos • Egresos de Reservas del 

BCRA en cumplimiento de las funciones de agente financiero del gobierno = • Var. Crédito Interno en dólares 

(4) Variación Pasivos Monetarios del BCRA = Variación Reservas Internacionales del BCRA con Efecto Monetario 

+ Var. Crédito Interno en pesos 

Reemplazando: 

(5) Variación Títulos Públicos respaldando Pasivos Monetarios del BCRA = Variación Pasivos Monetarios del 

BCRA • Variación Reservas Internacionales del BCRA con Efecto Monetario - Variación Reservas Internacionales 

del BCRA sin Efecto Monetario 

(6) Variación Títulos Públicos respaldando Pasivos Monetarios del BCRA = Var. Crédito Interno en Pesos • 

Variación Reservas Internacionales del BCRA sin Efecto Monetario 

(6') Variación Títulos Públicos respaldando Pasivos Monetarios del BCRA 

= Var. Crédito Interno en Pesos + Var. Crédito Interno en Dólares 

5 
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1::vo/uc,on de los Reqwsitos de Liq~~ 

Efectivo Mlnimo 

Cuentas Corrienles 
Caja de Ahorro 
Plazo Fijo 

Cuentas Corrientes 
Caja de Ahorro 

Saldos no ulilizados 
sobre acuerdos 

Plazo Fijo 
-hasta 59 dlas 
-de 60 a 89 días 
-de 89 a 179 dlas 
-de 180 a 359 días 
-más de 360 dlas 

Olros pasivos sujelos a R.L. 

Oepositos a plazo de Títulos Va 
lores, obligaciones con bancos 
del exterior y obligaciones nego 
dables 

-hasta 59 dlas 
-de 60 a 89 días 
-de 89 a 179 dlas 
-de 180 a 359 días 
-más de 360 dlas 

Caja de Bcos Imputable a la 
intcgraclon del R. L. 

Encajes a 

noviembre 1994 

43.0¼ 

43.0'/, 

3.0¼ 

O.O¾ 

Encajes a 
julio 1995 

33 0% 

33 o•,; 
2.0'/, 

~O.O¾ 

Com. 'ºA" 2350 
Ago. 95 

30.0% 
30.0% 

O.O¾ 

O.O¾ 
0.0% 

O.O¾ 

6.0% 
2.0% 
2.0% 
O.O¾ 
O.O¾ 

6,0% (noviemb.) 
2,0% (noviemb.) 
2,0¾ (noviemb.) 

O¾ (noviemb.) 
0% (noviemb.) 

30.0% 

Com. "A" 2359 
Nov. 95 

O.O¾ 
O.O¾ 
O.O¾ 

15.0% 
15.0% 

15.0% 

15.0% 
15.0% 
10.0% 
5.0% 
2.5% 

15.0% 
15.0% 
10.0% 
5.0% 
2.5% 

0.0% 

Com. "A" 2378 
Nov. 95 Mario 96 

O.O¾ 
O.O¾ 
O.O¾ 

15.0¾ 
15.0¾ 

15.0¾ 

15.0¾ 
15.0¾ 
10.0¾ 

5.0¾ 
O.O¾ 

0.0% 
O.O¾ 
O.O¾ 
O.O¾ 
O.O¾ 

20.0¾ 

O.O¾ 
O.O¾ 
O.O¾ 

15.0¾ 
15.0% 

15.0% 

15.0% 
15.0% 
10.0¾ 
5.0¾ 
O.O¾ 

15.Ó¾ 
15.0% 
10.0% 
5.0% 
2.5% 

O.O¾ 



Evolución del tercer rol del BCRA (ente regulador v supervisor del sistema financiero durante el año 1995. 

Exigencias legales Rojo - lmputacion lntegracion 
Tolerado del Efec. efectiva / 

Cta Cte y Plazo Promedio Total de Bruto Neto en Bcos. depositos 
Caja de A. fijo ponderado exig para integ. 

% Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto 
Dic.94 43 · 7.432.7 3 832.3 18.3S 8.26S,O 7.58 626,1 7.58 626.1 o o.o 16.96% 7.638.9 

Enc.95 35 5.956.8 1 269.7 14.16 6.226.S 11,25 700.7 11,25 700,7 o o.o 12.56% 5.525,7 
Feb. 32 5.272.6 1 260.5 13.01 5.533.1 7.20 398,4 7.20 398.4 o o.o 12.07% S.134,6 
Mar. 33 5.126.2 2 469.9 14,34 5.S96.I 29,37 1.643.S 14.06 786.6 50 8S6,9 10.13% 3.952,6 
Abr. 33 5.224.3 2 438.6 15.00 5.662.9 28.05 1.588.3 13.55 767.6 50 820,8 10,79% 4.074.6 
May. 33 5.201.3 2 433.5 IS.OS S.634.8 29.70 1.673.5 14,18 798.9 50 874,5 10.58% 3.961,3 

1 · 

Jun. 33 5.132.S 2 462.5 14,47 5.595.1 30.04 1.6S0.8 17.01 951.7 40 729,1 10.12% 3.914,2 
Jul. 33 S.207.4 2 473.5 14.40 5.680,9 26.77 1.S20.9 13.29 7S5.1 40 765,8 10.54% 4.160,1 
Ago. 30 4.622.2 6 1.472.7 15,26 6.094.9 24.68 1.504.0 15,38 937.2 30 S66,8 11.49% 4.590.9 
Sep. 26 4.0S7.9 6 1.488.9 13.72 S.S46.8 17.53 972.4 11.13 617.4 20 35S,0 11,32% 4.574,4 
Oct 20 3.153.3 10 2.S8S.2 13,79 5.738.S 12.31 706.3 6,3S 364,4 20 341.9 12,09% 5.032.2 

~· • · .. - ·-· 
\:., ,, ~ 

..... p ... :-.~ 

- ~ 'V.' ... 



STOCKS D
1

E ACTIVOS Y PASIVOS DEL BCRA DURANTE LA CONVERTIBILIDAD (mlll. de u$s y%) 

'!J' 

f,l~r.91 
Abr. 
IAny, 
Ju,i. 

, • Jul. 
Ago. 
Sop. 
Oct. 
1/ov. 
Ole. 
Eno.92 
Fob. 
Mar 
Abr. 
May. 
Jun. 
Jul. 
Ago. 
Sop. 
Oct. 
1/ov. 
Ole. 
Eno.93 

1 ' Fob. 
, Mar 

: Abr. 
.'· May. 

Jun. 
1 Jul. 

Ago. 
Sop. 
Oct. 

t ' 1/ov. 
1 •• Ole. 

Eno.94 
Foil. 
Mar 
Abr:• 
May. 
Juri. 

1 Jul. 

I . Ago. 
1 • Sop. 
/ Oct. 
, tlov. 
~.. Dio. 

Eno.95 
Fob. 
Mar 
Abr. 
May. 
Jun. 
Jul. 
Ago. 
Sop. 
Oct. 

¡ l tlov. 
1 Ole. 

,f 

Eno.96 
Fob. 

.l,lar. 
Abr. 
Var.Mar.91 
• Abr.96 

1 • 

11 
1 

Ruorvaa Total Tllulo■ Total 
llquldoa Publico• on Ro ■orvaa 

del BCAA Roaorvn lnt. Lay 23928 

4620 
4551 
4980 
5410 
5601 
5408 
6129 
6157 
6806 
7987 
8013 
7752 
8325 
6732 
9320 
9279 
9912 
9888 
9852 

10161 
9666 

11064 
11302 
11490 
11648 
11216 
11351 
11382 
12750 
14198 
13258 
13393 
13468 
15287 
15343 
15234 
14761 
14384 
14753 
14842 
15438 
15172 
14742 
14610 
14318 
16066 
13792 
13077 
10197 
11501 
10898 
12602 
12805 
11269 
12637 
12199 
12276 
15963 
14811 
16463 
16138 
15516 

10896 

862 
966 

1037 
996 
904 

1123 
1141 
1142 
1100 
1106 
1116 
1121 
1161 
1169 
1127 
1011 

912 
802 
941 

1500 
1484 
1432 
1405 
1409 
1367 

1476 
1492 
1447 

1596 
1785 
1757 
1761 
1758 
1936 
1821 
1910 
1915 
1694 
1700 
1803 
1860 
1702 
1892 
1897 
1878 
1901 
1756 
1747 
2299 
2360 
2434 
2405 
2416 
24211 
2451 
2455 
2476 
2543 
2655 
2568 
2643 
2647 

1785 

5462 
5517 
6017 
6408 
6645 
6591 
7270 
7299 
7906 
9093 
9129 
8873 
9486 
9901 

10447 
10290 
101124 
10750 
10793 
11661 
11150 
12496 
12767 
12899 
13015 
12692 
12843 
12829 

14346 
15983 
15015 
15154 
15226 
17223 
17164 
17144 
16676 
16078 
16453 
16645 
17298 
16874 
16634 
16507 
16196 
17967 
15548 
14824 
12496 
13861 
13332 
15007 
15221 
13697 
152118 
14654 
14752 
18506 
17466 
19031 
187111 
18163 

12681 

Paelvoo dol OCRA 

monetario• Vordodoro1 
4 5 

4800 
4900 
54911 
5617 
6015 
6141 
6444 
6727 
7221 
7565 
7993 
8300 
8029 
8551 
9352 
9269 
9916 
9920 
9459 
9714 
9551 

11011 
11891 
11681 
10640 
12036 
12098 
11896 
13395 
14750 
13300 
14360 
14609 
15189 
16376 
16162 
14822 
15380 
15718 
14458 
16087 
15922 
14372 
15432 
14978 
16268 
14310 
14142 
12383 
13639 
13287 
13185 
14671 
13520 
13824 
14207 
13998 
16405 
16495 
17256 
16481 
16876 

12076 

4839 
4906 
5557 
5617 
6015 
6141 
6558 
6727 
7321 
7052 
8188 
8424 
8032 
8579 
9359 
9269 
9979 
9039 
9470 
9932 
9728 

11011 
11912 
11681 
10640 
12053 
12103 
11896 
13395 
14750 
13300 
14360 
14609 
15189 
16376 
16162 
14822 
15651 
15777 
14458 
16859 
15922 
14372 
15445 
15185 
16375 
14472 
14521 
13193 
14325 
13840 
13653 
15020 
13877 
14244 
14494 
15119 
16691 
16885 
17471 
16706 
17102 

12263 

Stock Tllulo1 roopaldando 
Pnlvoo Pnlvo1 

monotarlo1 vo1dadoro1 

180 
355 
5111 
207 
354 
673 
3 15 
570 
415 

-422 
-20 
548 

·296 
·181 

32 
·10 

6 

32 
.393 
.447 
•115 

.53 
529 
191 

-1008 
820 
747 
514 
645 
552 

42 
967 

1141 
·98 

1033 
928 

61 
. 996 

965 
-384 
649 
750 

•370 
821 
660 
202 
518 

1065 
2186 
2138 
2389 

583 
1866 
2251 

987 
2008 
1722 

442 
1684 
793 
343 

1360 

1180 

219 
355 
577 
207 
354 
673 
429 
570 
515 

-135 
175 
672 

-293 
•153 

39 
-10 
67 
51 

-382 
-229 

62 
.53 

550 
191 

-1008 
837 
752 
514 
645 
552 

42 
967 

1141 
-98 

1033 
928 

61 
1267 
1024 
-384 
1421 
750 

•370 
1135 
867 
309 
680 

1444 
2996 
21124 
2942 
1~51 
2215 
2608 
1407 
2295 
2843 

7211 
2074 
1008 
568 

1586 

1367 

Stock Tllulo1 oxcodontoo 
Vo11lon 
BCRA 
8a2,6 

682 
611 
519 
789 
630 
450 
826 
572 
685 

1528 
1136 
573 

1457 
1350 
1095 
1021 
906 
630 

1334 
1947 
1599 
1485 
876 

1218 
2375 

657 
745 
933 
951 

1233 
1715 

794 
617 

2034 
7118 
982 

11155 
696 
735 

2187 
1211 
952 

2262 
1076 
12111 
1699 
1238 

682 
113 
222 
45 

1822 
550 
177 

1464 
447 
754 

2101 
971 

1775 
2300 
12117 

605 

Vorda• 
doro• 

643 
611 
460 
789 
630 
450 
71 2 
572 
585 

1241 
941 
449 

1454 
1322 
1088 
1021 

845 
811 

1323 
1729 
1422 
H85 
855 

1218 
2375 
640 
740 
933 
951 

1233 
1715 

794 
617 

2034 
788 
982 

1855 
427 
676 

2187 
439 
952 

2262 
1062 
1011 
1592 
1076 
303 

•697 
•464 
-508 
1354 

201 
·1110 
1044 

160 
-367 
11115 

5111 
1560 
2076 
1061 

418 

Tllulo• Publico, 
ro 1p. Pnlvo1 dol BCRA 

Monotarlo1 Vo1d1doroa 
10 .. 6/4 11 .. 7¡5 

3.7% 
7.2% 
9.4% 
3.7% 
5.9% 

11.0% 
4.9% 
8.5% 
5.7% 

-5.6% 
-0.3% 
6.6% 

-3.7% 
·2.1% 
0.3% 

·0.1% 
0.1% 
0.3% 

-4.2% 
•4.6% 
-1.2% 
-0.5% 
4.4% 
1.6% 

-9.5% 
6.8% 
6.2% 
4.3% 
4.8% 
3.7% 
0.3% 
6.7% 
7.8% 

-0.6% 
6.3% 
5.7% 
0.4% 
6.5% 
6.1% 

•2,7% 
4.0 % 
4.7% 

-2.6% 
5.3% 
4.4% 
1.2% 
3.6% 
7.6% 

17.7% 
15.7% 
16.0% 
4.4% 

12.7% 
16.8% 
7.1% 

14.1% 
12.3% 
2.7% 

10.2% 
4.6% 
2.1% 
11.1% 

4.3% 

4.5% 
7.2% 

10.4% 
3.7% 
5.9% 

11.0% 
6.5% 
11.5% 
7.0% 

·.1.7% 
2.1% 
8.0% 

•3.6% 
•1 ,8% 
0.4% 

-0.1% 
0.7% 
0.5% 

•4,0% 
-2.3% 
0.6% 

-0.5% 
4.6% 
1.6% 

-9.5% 
6.9% 
6.2% 
4.3% 
4.8% 
3.7% 
0.3% 
6.7% 
7.11% 

-0.6% 
6.3% 
5.7% 
0.4% 
8.1% 
6.5% 

•2,7% 
11.4% 
4.7% 

•2,6% 
5.4% 
5.7% 
1.9% 
4.7% 
9.9% 

22.7% 
19.7% 
21.3% 

7.7% 
14.7% 
18.11% 

9.9% 
15.8% 
18.11% 

4.4% 
12.3% 

5.8% 
3.4% 
9.3% 

4.7% 



¡ ' 

i ' ' . 
CREDITO INTERNO EN PESOS Y DOLARES DURANTE LA CONVERTIBILIDAD (mili. do u$s y %) 

Mnr,91 
Abr, 
t~ay. 

t . Juh. 
Jul. 

l \ 
)\oc:." 
Sop . 

.~' Oót. 
',, 

, 
' 1, 

¡ 
i 
' 

Nov. 
Dic. 
Eno,92 
Fob. 
Mar 
Abr. 
May. 
Jun. 
Jul. 
Ago, 
Sop, 
Oct. 

Nov. 
Dio. 
Eno,93 

i•,. Fob, 
Mar 

· Abr. 
', Mny. 

Jun. 

Jul. 
Ago. 

, Sop. 

1' 
Ool. 
Nov. 

: "• Dic. t·,' Eno.94 
, , Fo!\ , 

\ Mar 
1 , 1o,Abr.-. 
( May. 
! ~ Juri. 
¡ ' Jul. 

Í'. Ago, 
f. Sop, 

{
\ . : Sublolal 

' 1ra faso 

f Oct. 
, Nov. 
~ ¡ Die, 
¡ Eno,95 , .. 

Fob, 

Mar 
Subtotol 
2da fuo 
Abr. 
May. 
Jun. 
Jul. 
Ago. 
Sap, 
Oct. 
Nov. 
Dio. 
Eno.96 

Fo,t. 
Mar. 
Bubtolal 

, 3ra faao 

1 • . • ,· 

! ' 

Vorloclon dol Crodllo lntorno 

poaoo dolnroo total 

-100 
93 

-132 
111 
.43 

27 
-188 

32 
103 

.443 

-134 
-540 
-183 
.75 

•486 
-20 

·429 
-800 

77 
25 

-225 
496 

-314 
-665 

1093 
-256 
-504 
595 

1367 
-851 

1103 
.94 

-562 
898 
-42 

·614 
1024 

· 228 
•1710 
1997 
-815 

· 1046 

•2455 
1206 
142 

1144 
30 

1023 

1039 

4566 
1171 
•436 

·1382 
784 
•46 
46 

472 
25 

431 
584 
371 

-500 

1520 

236 
129 

·239 
36 

362 

-272 
327 

·88 
.753 
753 

631 
•425 
323 

267 
439 

96 
413 
366 

76 
266 
110 

108 
.45 

.534 

751 
172 
266 

-464 
•1459 

341 
.179 

269 
.577 

234 
-63 

•254 

183 
•15 

302 
·192 
144 
.74 

1867 

•2 
-111 

•1702 
350 

•259 

513 

·1211 
·1343 

554 
-509 
360 
439 

-1247 
416 
523 

•2546 
762 

•1437 

60 

·3948 

136 
222 

•370 
147 
319 

•244 
141 
.55 

-650 
310 
497 

-965 
140 
192 
.49 

77 
•15 

.434 
153 

291 
·115 
603 

.359 

·1199 
1844 

•84 
-238 

131 
-92 

-510 

924 
175 

-1240 
1132 
-105 

-867 
1207 
-243 

•1408 
1805 
•671 

-1120 

-569 
1205 

32 
-558 
380 
764 

1552 

3375 

•172 
116 

·1891 
1164 
393 

·1201 
888 
548 

•2115 
1346 

·1066 

•440 

•2429 

Acumuln<lo <lol Crodllo lnl. 

poaoa 

·100 
· 6 

·136 
•27 
•70 

•42 
·228 
·195 

.93 
. 535 

-670 
· 1210 
·1393 
•1467 
·1955 
-1975 
-2403 
-3203 
-3126 

-3101 
-3326 
-2830 
.3144 
-3809 

•2716 
·2972 , 
.3475 

-2861 
-1514 
·2365 

-1261 
·1356 

-1918 
·1020 
-1063 

-1677 
•653 
-661 

-2592 
.594 

•1409 

-2455 

-1246 
-1105 

39 
66 

1091 
2130 

3301 
2865 

1483 
2267 
2221 
2267 
2739 
2764 
3195 
3779 
4150 

3650 

dolaro ■ 

236 
365 
126 
162 
524 

252 
579 
491 

-261 
491 

1123 
698 

1021 

1286 
1726 
1823 

2236 
2602 
2677 

2944 
3054 

3161 
3116 
2562 

3333 
3505 
3770 
3306 
1846 
2166 
2009 

2276 

1601 
1835 
1772 

1518 
1701 
1667 

1989 
1796 
1940 

1667 

1864 
1754 

52 
402 
143 
656 

-667 
-133 

•642 
•262 
177 

·1070 
-654 
-131 

·2677 
·1915 
-3352 

· 3292 

lolnl 

136 
358 

-12 
135 
454 

210 
351 
296 

.354 

•44 
453 

-512 
.372 

· 160 
·229 
•152 
·166 
-601 
•446 
•157 
-272 

331 
-26 

·1227 
616 
533 
295 

426 
334 

.177 

748 
922 

.317 

814 
709 

•156 
1046 
805 

•603 
1202 

531 
-569 

616 
646 

90 
470 

1234 

2786 

2614 
2732 

641 
2005 
2396 
1197 
2085 
2633 
518 

1864 
798 

358 

Tlluloo Publico, 
roop. Pn1lvo1 dol DCRA 

Flnnnclo,01 Vcudadoroe 

160 
355 
518 
207 
354 
673 

315 
570 
415 

-422 
·20 
548 

·296 
·181 

32 
· 10 

6 

32 
.393 
.447 

·115 
.53 

529 
191 

·1008 

820 
747 
514 
645 
552 

42 

967 
1141 

-96 
1033 

928 

61 
996 
965 

·384 
649 
750 

•370 

821 
660 
202 
518 

1065 
2166 

2138 
2389 

583 
1866 
2251 

987 
2006 
1722 

442 
1684 

793 
343 

219 
355 
577 

207 
354 
673 

429 
570 
5 15 

-135 
175 
672 

·293 
-153 

39 
· 10 
67 
51 

-382 
·229 

62 
.53 

550 
191 

-1008 

837 
752 
514 

645 
552 

42 
967 

1141 

-98 

1033 
928 

61 
1267 
1024 

·384 
1421 
750 

•370 

835 
867 
309 
660 

1444 

2996 

2824 
2942 
1051 
2215 
2608 
1407 
2295 
2643 

726 
2074 
1008 

568 

Va,. Ro■ervaa 

CON ofoclo 
monutarlo 

410 
167 
558 

192 
287 
169 

390 
355 
561 
426 
779 
370 
146 
730 
855 
396 
729 

, 369 
330 
365 

-229 
1506 

406 
63 

-376 

319 
307 
207 
904 

• 11 
.599 

. 44 
344 

1142 
290 

•172 

•727 
·194 
355 

391 
404 

-122 
-504 

12407 
•134 
•403 

46 
-1933 

.974 

·2367 

•5765 
.39 
.49 

1195 
583 

•1097 
321 

·222 
600 

1141 
-390 

215 
-265 

1993 

Agregado 
a mplio 

M4 

10657 
11954 
13131 

13947 
14609 
15452 

16287 
17260 

16139 
19379 
20518 
21564 
22263 
23062 

24733 
26442 
27773 
28624 
29450 
30166 

30664 
31490 
33172 
34290 
35444 

36366 
37048 
38019 

40615 
42819 
45514 

44660 
45937 

47163 
49254 
50069 

50415 
50453 
50967 

51584 
52806 
53232 

53669 

53965 
54509 

55419 
55165 
53374 

49530 

48229 
47892 

48903 
50373 
50732 
51332 
52035 
52508 
53954 
56286 
57349 

56286 
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DEPOSITOS TOTALES. DEL SISTEMA FINANCIERO ~-
Datos diarios en millones de pesos 

27000 _ --- _ _ .. .. •. 
13/11: Se anuncia la 

46787 

25000 -1 

~2ja3~7
. 

= 
>
~ 

e: 
Q,) 

V, 

.8 ·¡¡; 
-o 
c. 
(1) 

Cl 21000 

1\1 

1 
31 /12 \ 

19000 + · · · · · · .... - U - .. - - -

17000 

18691 
29/09 

~ ~ ..,, M M - ~ o • G • N o ~ ~ .... ~ o • N N - m ~ .... "' N o ~ m e • N N o m .... o • N o - Q ~ o .... "' N N o m 
- N • - N M t - N ~ - N M i - N - N ' - N N ~ - N & - - N ~ - N ~ - - N ~ - N ñ - - N : - N ~ - N N 
~ .:i :¡¡ < .a; < ,,, o z ~ e "-

Fuente: CARTA ECONOMICA 
E!&il Zona de Cree. -Dep. en $ ~ Dep. en u$s -·- Dep $ Desest -oep. Tot 

1• •• ,..'11.,.J;N:,. .... ...,-.. -.v: 
49663 49500 

,-.. i,n "' N 
:i - N ~ 
:: < 

1, 

Ri 46950 

~~$!i::~ 
:; 

15 

44400 

41850-

'.8 

393000 
Q 

't:l 
o
(J) 

36750[ 
-1 
o 

34200 

31650 

29100 

íll 26550 

24000 

-s» 
(D 
(J) 

Ultimo dato: 16/05 



Varfoc/6n d•I Cr~/fo /nftmo Crldllo lnttmo AcumulMo Tllulos PtJblkos 
tn PHOI en061ues Total ,n Pesos ,n~wu Total RHp~td,ndo Pu/vos dtl BCAA 

(VII PU \ 111' -RII CC,,1 f llu s , ,1 IIMll•Ot CV• P M \ '"' -Au CC,t) ( P u SI, ) Ol•Cll•UI MO('l(IJflt'\U~. "Vttdld«os" 
n ., .. .. 

O:e 29 94 1)(( 19 94 1.214 1.914 
Er,. 2.9S 510.1 17.3 527.4 Ene 29S 510.1 17 3 517.4 4 .514 5.114 

3 269.9 .759 194.0 3 noo -~6 721 4 5.614 62% 
4 -89.8 .3n_7 . 4125 4 690 2 .3,i J 308 9 3 .414 3 .714 
s 186.0 o.o 1t6.0 s 876 2 , JS1 J 4949 4.514 4.714 
6 101.6 8.4 1100 6 9118 -1119 6049 5.114 5.414 
9 106.7 62 J 1690 9 1,0.14 5 -3106 713 9 6.1% 6.414 

10 ,64.0 -279.0 •JO.O 10 1,010 S -5896 009 4.114 4.414 
11 -236,3 4.7 •231.6 11 7812 •584 9 199 3 29% 3.114 
12 66.3 31.7 98 0 12 aso s , SS>2 2973 35% 37¾ 
13 -2SO 2 02 , 2SO0 ll 600 J ,SSJ0 413 2014 22% 
16 ,1020 O.O ,1020 16 4983 ,SSJ O .547 1.4% 1,614 
17 -69.0 1400 71.0 17 429 3 •4130 16 l t.al4 2.1% 

'ª ·84.9 224 9 140 0 18 lU 4 •18'I 156 J H% 30% 
19 2.1 367.9 370 0 19 346 S 1798 S?G 3 S2% 5414 
20 141.6 00 

'" 6 
20 ,ea , 1798 &G7 9 56% 6314 

23 , 43.7 14&8 105",1 23 4H 4 JIH 113 O G 6-A. 7.114 
24 •10.1 .zs ,126 24 4313 316 1 160 4 6 414 7.114 
25 -ea.a 1090 20 2 2S J<S S OSI 7806 6 514 7.214 
26 49.3 o.o 49 3 26 3948 O S I 829 9 6114 7614 
27 ,9 .4 00 . 9 4 27 HS4 O S I 6205 66% 7.614 
30 -390,8 ?G9 -371.9 30 •ll 4 4610 4480 4214 S 214 
31 -71.◄ 06 -168 31 ,9H 4616 311 a 3 614 4714 

(EtlER0'9S -90.6 462 6 311.6 
F<b.1.9S 221.2 o.o 221.2 F<b. l .9S 130 4 4616 S9J0 4914 6 014 

2 345.7 -49.2 296.5 2 476,1 4134 U95 6.714 7.614 
3 -13.0 32.8 IU 3 46),1 446 2 9093 6.814 7.914 
6 123.2 .39.7 835 6 S86 3 406 S 9928 7.314 8.414 
1 178.0 -1702 7.8 1 7643 236 3 1,000.6 7.314 8.414 
6 12.0 -2l0.9 -218.9 a 176 3 S.◄ 781.7 5.714 6 914 
9 ·31.3 O.O -31.3 9 145 0 54 ,so., 5.614 6.814 

10 125.3 32 1285 10 870 J 86 1789 6 414 7.514 
1l -16.2 01 -155 ll &SI 1 93 6634 8 .414 7.514 
14 -60.0 JU -2S 2 14 7911 "1 635 2 6.114 7 .4% 
IS -323.3 º·' ·322 9 15 4706 44S SIS 3 4.0¾ 5.414 
16 -11.2 183 7. 1 16 096 628 522 ◄ 4214 S.614 
17 29 -176.8 . 175 9 17 461 S -1160 316 S 3.1% 4.514 
20 101.6 3.4 1050 20 5611 ·1126 015 3 114 5 214 
21 21.6 9$.9 120 5 21 sasr , 137 5720 3 914 6.1% 
22 60.5 25.3 as.a 22 616 2 116 . 6S7.6 4.114 6.7% 
23 18.5 26 21.1 23 6617 IC 2 676 9 42% 6914 
2C 166,7 618 251 S 24 asu 79 O 9l0.◄ 5.6% 6 514 
27 ·13.6 -CI .0 -606 21 8)16 310 8698 5.7% 8.1% 
26 8 4.6 181.S 266.1 28 9124 2135 1,1359 7.514 9 914 

(FEBRER0'9S 1,013.2 -249.1 764.1 
Mu.1.9S 214.6 ·81.1 193.S Mat. l.9S 1, 197.0 1314 1,319.4 00% 11.214 

2 14.2 3222 336.4 2 1,2112 454 6 1,66S O 10.014 13.714 
3 212.1 259 230 O 3 1,423 3 460 S 1,90) 8 10.6% IS.514 
6 ◄J.0 10.7 SJ.7 6 1,4663 4912 1,957.5 11.414 15.914 
7 63.6 0.1 71.7 1 1,5299 499 3 2,029.2 11.714 16.5% 
6 169.5 9.8 179.3 8 1,699.4 S09 1 2,205.5 12 314 17.614 
9 122.5 0.3 122.6 9 1.0219 S09.◄ 2.m .3 13.014 18.614 

10 199.6 -34.3 165 3 10 2,021.5 ◄ 7S. 1 2,496.6 14.1% 19.714 
13 -36.6 2.4 .34 2 13 1,9849 ◄17.S 2,162.4 14.214 19.614 
1◄ -10.8 02 -1436 14 1,041.1 ◄11,1 2.3IU 14.214 19.114 
15 -◄4.6 74.0 29.4 15 1,7965 SS1.7 2,316 2 1014 19.614 
16 81.9 133 95.2 16 1,878 ◄ 5650 2,443.4 15.0% 20.2% 
17 SS.6 2.3 57.9 17 1,9)4 O 561.3 l.S01 3 15 014 20.714 
20 -8.7 2.4 -6 3 20 1,915 l 569,7 l ,4950 15 2% 20 814 
21 ,6,◄ -260 -32.◄ 21 1,918 9 Sil 7 2,4626 153% 20.714 
22 102 75 2 854 22 1,929 1 6189 U160 16314 21.4•.4 
23 -0.6 09 03 23 1.911 S 6198 2,518 3 16 314 21.514 
24 ,0 .9 25 .434 24 1,4828 611 J 2.~4 9 16 514 21.414 
27 14.7 -590 ,◄43 27 1,a,¡1 J 56) J l,4606 16 314 21.114 
28 •34,2 125.9 91.7 28 1,86) 1 669 2 2,512 3 11214 21.014 
29 12.5 •2.6 99 29 1.0756 686 6 2,5612 17.314 21.114 
30 48.9 28.0 769 30 1,9245 714 6 2,6)9.1 17.7% 22.614 
31 45.5 o.o ◄es 31 19130 714 6 2687 6 17.114 22.714 

1 MARZ0'9S 1,0S0.6 S01.1 1,551.7 
1 1 TRIM 1,973.0 71 4.6 2 ,687.6 

1 Ab<.3.95 73.6 3.6 712 Ab<,3 91 2,016 S 718 J 2.7648 17.6% 23.114 

¡ 4 26.5 -61.9 -38.4 ◄ 2,073.1 6SJ J 2,726.4 17.114 22.514 
s 

,., 
o .a o.a 44.6 5 2,116 9 6141 2,171.0 17.414 22.714 

! 6 -lO.◄ 12.8 -17.6 6 2,0.165 666 9 2,753.4 17.314 22 614 

l 
1 137.6 ·3&9.8 •2522 1 2,224.1 217.1 2,501.2 15.314 20.314 

1 10 195.9 · 12.6 183 3 10 2,420.0 264 S 2,654 S 16.4% 21.214 

l 11 2.6 -1,IU0 ·1,160.4 11 2,422 6 ·918 S 1,S0◄. 1 7.414 12 914 
1 ., 12 261.0 21.0 283.0 12 2,654 6 -697 5 1,787.1 9.614 14.714 

f,, ., 17 329 8,1 "·º 17 2,717 ◄ ·4893 1,6161 102% IS.O% 
18 ' 67.S ·38.7 2ee ,a 2,765 O ·9281 1,5169 10.414 IS 214 
19 42.7 278 O 320.7 19 2.827.7 ,6SO 1 2,177.6 12814 17.514 
20 66,8 13.7 60.5 20 2,694 5 -6)6 4 2,258.1 13.414 18.014 
21 •14,1 22 -11.9 21 2,860.4 -6)12 2,216 2 13.414 17.914 
24 21.9 01 22.6 24 2,902 4 ,6))6 2.1&a a 13.6% 18.114 
25 27.4 5.6 33.0 21 2.929 e -6la0 2,lOI 8 13614 18 314 
26 ·61.7 o.o · 61.7 26 2,8681 -6260 2,210.1 13.514 15. 114 
27 11.8 O.O 17.8 27 2,8819 -6250 2,257.9 13814 182% 
28 258.4 ºº 258.4 28 3144.J -6180 25163 15.714 19.714 

!ABRIL'91 1171.3 · 1,3426 •171.3 
Moy.2.91 U .1 51.0 161.7 M1y291 3,229 O .517 O 2,6520 16.414 20814 

3 31.7 00 31.7 3 3,260 1 .517 O 2,713 7 16 614 21.114 
4 169.0 -309.0 •140.0 ◄ 3.429.7 ,8560 2,573.7 15214 20.114 
s -18.0 29.0 -19.0 s 3,361.7 ,827 O 2,511.7 15.414 20.014 
e 2J6.4 79.0 315.◄ a 3,618.1 -1450 2,570. 1 16.614 22.014 
9 .334.9 -31.0 ·3689 9 3,2832 •7820 2,S01 2 15.414 19.714 

10 366.◄ -191.0 172.◄ 10 3,6496 •9760 2,673.6 16.6% 20.814 
11 181.8 -126.0 su 11 3 ,634.4 •l ,102.0 2,132.4 16.914 21.2% 
12 66.7 ◄.O 12.1 12 3.90).1 -1,0980 2,605.1 16.914 21.714 
15 -307.2 , 145.0 -162 2 15 3,195.9 ·913.0 2,6429 16.414 20.614 
16 0.6 5.0 5 .6 16 3,596 5 .9c50 2,6165 16.214 20.S'-4 
17 ·21.9 -76.0 -97.9 17 3,574.6 •1,024 O 2,SSO 6 15514 t9.9~ 
18 -26.2 1.0 -192 18 U18.◄ •1,017.0 2,5)1.4 155% 19.914 , 19 -139.8 29.0 -110.8 19 3 ,40.1 6 ·9880 2,410 6 15,514 19214 

\ ' 
22 53.7 250 78 7 22 3 ,462 J -963 0 2,499 3 15.714 19,814 

t"f " J 23 · 168.2 -24.0 •l92.2 23 3,291.1 .9, 1 O 2.307.1 14.614 ta.6'-' 

! ' 24 -102.9 20 · 1009 24 3, 191 2 -9610 2,206 2 14.◄% 15.0% 
26 -293.2 -590 -312 2 26 2,598 O ·1,0H0 1,651.0 12014 1S.7% ¡o~. 29 34.2 7U0 817.2 29 2,932 2 -261.0 2,671.2 18 .214 21.514 

1 • 30 -131,S 2.0 -129 S 30 2,600.7 ·2590 2,541 7 11.2'.4 20.6% ',., 31 ·93. 1 185.0 91 9 31 27076 .,. o 26ll6 180% 21.3% 
(t.lAY0'95 , IJ6.7 511 O 117 3 



Variación del Crédiro Interno Crédiro Interno Acumulado Tltulos Públk:os 
en Pt101 t n Dólare s Tot1f tn Pno, en Oól1ro1 Total Respakhndo Pu/vos del BCRA 

f-'t1PJ.A'IJtr.-R11 Cot,') (-R 11 .Stl') ())•( l)t()} (i11PJJ\'1t.-R11 CON) (-RuUI) ())•{1Jt-(1) MonelJFlnanc. "Vttdaderos• ,,, 
'" ,,, 

'" J\n.1.95 -12.4 820 696 .k.n.1.95 2.695 2 80 2,70-3 2 18.5\\ 21.7'.4 
2 •44.8 6.0 .Ja.8 2 2.650 ◄ 14.0 2,664.4 17.91\ 21.1% 
5 7.1 13.0 20.1 5 2.657.5 27.0 2,684 5 17.71\ 20.9% 
6 ,64.2 -231.0 .295 2 6 2.593 3 ,2040 2,389 3 15.6'.4 18.8% 
7 -223 -60 ·28 3 7 'J,f,1 ' (1 -2100 2,361 O 15 51\ 18.7'.4 
8 .54 1 O . 44 8 HG56 ·70'J 0 2.3~ G 156~ 186% 
9, ·63.3 300 .33 3 9 2.(..02 3 .1790 2.323 3 1591\ 18.7% 

12 40.1 10 411 12 2.6424 •1780 2,364 ◄ 16 31\ 19.0\\ 
13 •◄,4 o.o .44 13 2,538 O ·1780 2,3600 16 21\ 189'.4 
14 -79.7 60 -73 7 14 2,458 3 ·1720 2,286 3 15 81\ 18.5% 
15 -71.4 820 106 15 2,3a6 9 ·900 . 2,2969 16.0\\ 188% 
16 •8,7 49.0 40 3 16 2,378 2 -41 O 2.3l7 2 16.◄\\ 19.1% 
20 0.5 -220 ·21.5 20 2,378 7 ,630 2,315.7 16 11\ 189% 
21 53.1 120 65.1 21 2,431 8 -51 O 2,3808 16.71\ 19.◄% 
22 •15.6 300 1 ◄ .4 22 2,416 2 -21 O 2,395 2 16.71\ 19.◄% 
23 90.2 ·3.0 87 2 23 2,506.4 ·2◄ 0 2,482 ◄ 16 41\ 19.9% 
26 - 150.3 ·3.0 -153.3 26 2,356.1 -27.0 2,329.1 16.1% 18.9% 
27 3.7 ·20 1.7 27 2,359 8 -29.0 2,3308 16.01\ 18.8% 
28 -28.7 107.0 78 3 28 2.331.1 780 . 2,409. 1 16.61\ 19.2% 
29 -255.4 O.O -255.4 29 2.075.7 780 2,153.7 14.8% 17.7% 
30 -749.9 ,661 .0 -1 4109 30 1325 8 ·5830 7428 ◄,◄\\ 7.7% 

JUIJI0'95 -1.381.8 -509.0 •1,8908 
11 TRI~ -647.2 -1.297.6 •1,944 8 
Ju.3.95 884.0 3230 1,207 O J\J395 2,2098 ·2600 1, 498 126~ 153% 

◄ 14.0 26.0 40.0 4 2.223 8 -234 O 1,9898 13.0% 15.6'.4 
5 156.1 -1830 -269 5 2.379 9 •417 O • 1,9629 12.71\ 15.2'.4 
6 -212.6 29.0 -183 6 6 2,167 3 -3880 1,7793 11.51\ 14.1'.4 
7 98 0.4 102 7 2.177 1 -387 6 1,789 5 11.51\ 14.1% 

10 17.2 1090 126 2 10 2.194 3 •278 6 1,915 7 12 ◄'lo 148% 
11 0.5 1.0 1.5 11 2,194 8 •277 6 1,917 2 12 31\ 14.7'1, 
12 3.5 20 55 12 2.198 3 •2756 1,922 7 12.4% 148% 
13 13.0 -5.0 8.0 13 2,2113 -2806 · 1,930.7 12 ◄\\ 14.8% 
14 -2◄ .9 -5.0 .299 14 2,186 ◄ -2856 1.9008 12 21\ 146'.4 
17 -11.5 -0.4 -119 17 2,174 9 -2360 1,8889 122'.4 14.6% 
18 -16.5 -300 -465 18 2.158 ◄ -3160 1.842 ◄ 11.91\ 14.3'1, 
19 -19.5 20 -17.5 19 2,1389 . 314 O 1,824 9 11.9% 1 ◄.2".4 
20 -0.8 o.o -0.8 20 2.1:la.1 -314 O 1 ,82◄. 1 11.91\ 1 ◄ 2% 
21 5 .6 o.o 5.6 21 2.143.7 -314.0 1,829.7 12.1% 14.4% 
24 -17.0 27.0 10.0 24 2.126.7 -287.0 1,839.7 122% 14.5% 
25 -41.7 o.o -41.7 25 2,0850 -287.0 1,7980 12.0'1, 142% 
26 8.0 20 100 26 2.0930 -285.0 1.8080 12.1•1, 142% 
27 -1.7 -960 -97.7 27 2,091.3 -3a1.0 1,710.3 11.4'1, 135% 
28 5.8 1 ◄3.0 148 8 28 2,097.1 -238.0 1,859.1 12.4% 14.4'.4 
31 12.7 35.0 47.7 31 2,1098 -2030 1.906.8 12.7% 14.7'/, 

IJULI0'95 784.0 380.0 1.164.0 
/lgo.1.95 122.3 00 1223 /lgo.1.95 2.232.1 -2030 2,029.1 14.91\ 15.4'.4 

2 -34.0 12.0 -220 2 2.1981 -1910 2,007.1 14.71\ 15.3% 
3 -42.0 4.0 ·38.0 3 2,1561 - 187 O 1,969.1 14.3% 15.0% 
4 -12.4 93.0 80.6 4 2.143.7 -940 2.049.7 14.3'1, 15.4% 
7 0.4 4.0 4.◄ 7 2,144 1 -90.0 2.054.1 14.2% 15.4'.4 
8 5.5 -1.0 4.5 8 2,149.6 -910 2.0586 14.3% 15.5% 

\ '... 9 23.9 o.o 23.9 9 2,173 5 -91.0 2,0825 13.8% 156% 
10 42.8 o.o ◄2.8 10 2,2163 -91.0 2,125.3 14.◄ 14 16.0% 
11 15.0 16.0 31.0 11 2,2313 -75.0 2,156.3 14.6\\ 16.4% 
14 -7.4 5.0 -2.4 14 2.223 9 -70.0 2,153.9 146'1, 16.4% 
15 5.6 38.0 43 6 15 2,229 5 -32.0 2,197.5 14.814 16.8'.4 
16 -51.3 -9.0 -603 16 2.178.2 -41 O 2.137.2 14.614 16.6'.4 
17 -18.7 -4.0 -22 7 17 2,159.5 -45.0 2.114.5 14.7% 16.5% 
18 -18.7 3.0 -15.7 18 2,140.8 -420 2,098.8 14.81\ 16.6% 
22 -0.7 14.0 13.3 22 2,140.1 -28.0 2,112.1 15.2% 17.2% 
23 -2.4 6.0 36 23 2,137.7 -220 2,1 15.7 15.3% 17.3% 
24 104.8 o.o 104.8 24 2,242 5 -22.0 2.220.5 15.4'1, 18.0'.4 
25 7.6 2.0 9.6 25 2.250.1 -200 2,230.1 15.51\ 18.0% 
28 -103.8 -29.0 - 137.8 28 2,141.3 -49.0 2,092 3 15.514 17.3% 
29 9.5 o.o 9.5 29 2.1508 -49.0 2,101.8 15.6'1, 17.4'.4 
30 -0.1 23.0 229 30 2,150.7 -260 2,124.7 16.7% 17.7'.4 
31 -86.3 262.0 175.7 31 2,064.4 236.0 2,300.4 16.8'1, 18.8% 

IAGOSTO'95 -45.4 439.0 393.6 
t. , \ Sep.1.95 -33.3 20.0 -13.3 S,¡,.195 2,031.1 256.0 2.287.1 15.7% 18.3% 

4 .., 9.5 10.0 19.5 ◄ 2,040.6 2660 2,306.7 15.914 18.4% 
5 154.7 -11.0 143.7 5 2,195 3 255.0 2,450 3 16.3 '1, 18.7'.4 
6 27.0 -501.0 .474 O 6 2,222 3 -246.0 1,976.3 14.8'1, 15.214 
7 61.3 85.0 1463 7 2.2836 - 161.0 2,122 6 14.6 1\ 16 2% 
6 -6.0 4.0 -20 8 2,217 6 ,157 O 2,1206 145% 162% 

11 109.0 -705.0 -5960 11 2.3a66 -8620 1,524 6 14.014 12.1% 
12 182.1 -1160 66.1 12 2.568.7 ,9780 1,5907 14 014 12.◄% 
13 - 150.3 o.o -1503 13 2.418.4 -9780 1,440.4 14. 1% 11 .5% 
1 ◄ -22.7 133.0 110.3 14 2,395.7 -8◄5.0 1,550.7 14.4'1, 125% 
15 -34.4 320 -2.4 15 2,361.3 -8130 1.546 3 14 5% 12.6% 
18 70.9 200 909 18 2.432 2 -7930 1,639 2 14.4% 13.3% 
19 - 11.9 100.0 68.1 19 2.420 3 -6930 1.727.3 14.6'1, 13.9 '.4 
20 -9.7 -9.0 -18.7 20 2,410.6 -7020 1,708.6 14.3\\ 13.7% 
21 -101.4 -113.0 -214.4 21 2,309.2 -615.0 1.494.2 14.1% 12.4% 
22 12.9 56.0 68.9 22 2.322.1 -759.0 1,563.1 14.314 12.9% 
25 -77.0 ◄7.0 -JO.O 25 2.245.1 -712 O 1,533.1 14.314 12.6'.4 
26 -13.0 65.0 52.0 26 2,232.1 -647.0 1,585.1 14 514 13.1% 
27 -14.0 7.0 -7.0 27 2,218.1 -640.0 1,578.1 14.5% 13.2% 
28 8.0 86.0 94.0 26 2,?26.1 -554.0 1,6721 14.314 13.8% 
29 -116.0 -457.0 -5730 29 2 110.1 -1.011.0 1099.1 15.0% 9.9% 

SETIEMBRE'95 ◄5.7 - 1.247.0 -1,201.3 
111 TRIM 784.3 ·◄26.0 356.3 
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Variación del Cr4dilo tnremo Crédito /nremo Acumulado mulos Pllbllcos 
tn Pnos en Dólares Tola! en Puo1 en D6taru Total R••p•ldlndo p.,,.,,, dtl BCR,4. 

t,/M.PJ,tVu.-A, • Cot,) (•R11S:.!'1') (>)•(l)oj1} r,,111 P.UVu.-Au COfl) (•AuSU') !>)•( l)>(I) Monet /Flnanc. ~e,dJderos· 

Ocl2.95 

,,, 
'" 

,,, 
"' 463.0 511.0 974.0 Oct 295 2,573. 1 .5000 2,073.1 15.4% 16.1% 

3 96.0 46.0 142.0 3 2,669.1 .454 O 2,215.1 15.2'i!o 16.8% 
4 19.0 53.0 77.0 4 2,668.1 .396 O 2,292. 1 1 ◄. 9'1'. 17.1% 
5 70.6 23.0 93.6 5 2.753.7 .373 O 2,385.7 15.0'4 17.7% 
6 .a.5 20 ,6,6 6 2,750.1 .371 O 2,379. 1 15.0'4 17.8% 
9 273.0 -2360 37.0 9 3,023 1 .507 O 2,416 1 1 ◄.9'1, 17.9'!> 

'º 66.3 -33.0 35.3 10 3,091.4 ,6400 2,451.4 14.11'!1, 111.1% 

" -103,6 24.0 .79 G 11 2,987 a ,6160 2,37 1.8 14.9% 17.8% 
12 -181.2 -77.0 -253.2 12 2,806.6 ,6930 2,113.6 14.3% 16 .1% 
13 245.5 25.0 270.5 13 3,052 1 ,6680 2,384 1 14.n. 17.6% 
17 26.0 •2.0 2◄.0 17 3,078. 1 ,670 O 2,40a 1 145'1, 17.9% 
18 53.9 -151.0 -97, 1 18 3,132 O -821 O 2,311.0 l ◄ .3'ir. 17.2% 
19 -15.9 ·16.0 -91,9 19 3,116.1 -897 O 2,2 19.1 14.3% 16 8% 
20 1.0 00 1.0 20 3,123 1 -897.0 2,126.1 I ◄ 3% 16,91!, ,. 23 -1.0 107,0 1000 23 3, 116 1 -790 0 2,316 1 14.4'l!, 17 6% 

2◄ -544,0 182.0 -3620 2◄ 2,572 1 -608 0 1,964 1 13.8% 15 .5% 
25 101.0 ·92.0 90 25 2,673 1 -700 0 1,973. 1 14.4% 15.6% 
26 14.0 9.0 23,0 26 2,687. 1 ,691 O 1,9961 14.5% 15.8% 
27 -11.0 1.0 -4.0 21 2,616 1 ,664 O 1,992 1 14.4% 15.8% 
30 -27.0 72.0 450 30 2,649 1 -6120 2,037.1 14.5% 16 .2% 
31 -67.0 17,0 .500 31 2,532 1 .5950 1,981. 1 14.5% 15 .8% 

1 OCTV!lRl:95 472.0 ◄ 16.0 888.0 
IIO'l.1.95 -6◄.0 54.0 .,o.o 110'1. l .95 2,518 1 -511 O 1,977. 1 14,0'l', 15 .5% 

2 -36.7 6.0 -30.7 2 2,481.4 -535 0 1,9464 13.8'!1, 15.2% 
3 -21.3 -1.0 -28.3 3 2,460.1 -542 O 1,918.1 13.6% 15. 1% 
6 -1◄.6 85.0 10.◄ 6 2,445.5 -457.0 1,988.5 13. , ... 15 .4% 
1 109.2 -49.0 60.2 1 2,554.7 -506.0 2,048.7 13.4% 15.6% 
8 82.4 2.0 84.4 8 2,637.1 .504 O 2,133. 1 13.3% 16 ,0'l', 
9 42.8 1.0 43.8 9 2,679 9 .503 O 2,1769 13.3'1(, 16 .3% 

10 78.8 ·118.0 -39.2 10 2,753 7 -621 O 2, 137,7 13.5% 16. 2% 
13 -5.9 '·º •◄,9 13 2.752.8 -6200 2,132 a 13.4% 16 .1% 
14 75.5 -259.0 - 183.5 14 2,828.3 -879 O 1,949.3 12.9'1'. 14.91', 

15 39.0 363.0 ◄02.0 15 2,867.3 -516.0 2,351.3 13.3% 17.6% 
16 -173.9 43.0 -130.9 16 2,693.4 . 473 O 2,220.4 13,?o/, 16.911, 
17 105.7 49.0 154.7 17 2,799 1 •42◄,0 2,375 1 13,?',1, 17.9% 
20 107,8 86,0 193,8 20 2,906 9 -3380 2,564 9 13.3% 19.2% 
21 -94.1 1.0 -93.1 21 2,812 8 ·337,0 2,475 8 13 3% 18. 7% 
22 ·20.8 15.0 -58 22 2.792 O •3?2 O 2,4700 13.2'1, 18.7% 
23 78.5 a.o 865 23 2,870.5 -31◄ O 2,556.5 13.0'll. 19.2'1> 

2◄ 11.9 27.0 38.9 24 2,881.4 ·287,0 2,595.4 12.5'1t, 19,5'11, 
27 -5.9 12.0 6.1 27 2,876.5 -215.0 2,601.5 12.6% 19.5% 
28 -53.0 19.0 -34.0 28 2,823.5 ,256.0 2,567.5 12.8% 19,2'1!, 
29 ·26.3 30.0 3.7 29 2,797.2 -?260 2,571.2 12.6% 19. 1'11. 
30 -192.4 154,0 -38,◄ 30 2,604.8 -720 2,532.8 12.5% 18.8% 

(NOVIEMBRE' 22.7 523.0 545.7 
Dlc.1.95 • 157.7 112 O ,45.7 Olc.1.95 2,447. 1 40,0 2,487. 1 12. 3'l'> 18.5% 

4 28.9 •410.0 -381.1 4 2,476.0 -370.0 2,106.0 12.2"" 16. 1% 
5 98.6 '·º 99.5 5 2,574.5 -369.0 2,205.5 12.Z'll, 16.6% 
6 -7.2 44.0 36.8 6 2,567.3 -325.0 2,242.3 12.0'l', 16.6'11, 
7 4.2 ◄6.0 60.2 1 2,571.5 -2790 2,292.5 12.0'l', 16.8% 

11 - 17.4 16.0 .1.4 11 2,554.1 -263.0 2,291.1 11,8'11, 16.7% 
12 178.8 -85.0 93.8 12 2,732.9 -348.0 2,384.9 12,0'l', 17. 1% 
13 94.2 15,0 109.2 13 2,827.1 · 333.0 2,494.1 12.0% 17.8% 
14 •20,6 22.0 1.5 14 2,806.6 -311.0 · 2,495.6 12.0% 17.91t, 
15 -4.6 -162.0 - 166.6 15 2,802.0 , 473 O 2,329.0 11.8% 16 .91t, 
18 -45.2 52.0 6.8 18 2,756 8 -421.0 . 2,335.8 11.6% 16.7% 
19 -7.6 59.0 51.4 19 2,749.2 -3620 2,387.2 11.7% 16.8% ,.,. 
20 -383.5 -324,0 -707.5 20 2,365.7 -6660 1,679.7 9 2'l(, 12.3% 
2 1 390.8 -16.0 37◄ 8 21 2,756.5 -7020 2,054.5 ll.2'll, l ◄.O'W, 
22 U .5 •&65,0 -828.6 22 2,793.0 -1,567.0 1,226.0 10.&'lt, 9 .3% 
26 740.2 66,0 806.2 26 3,533 2 · 1,601.0 · 2,032 2 10.5% 13.4% 
27 11.2 -300.0 -288.8 27 3,544.4 • l ,801.0 1,743.4 10.4'1(, 11.7% 
28 -506.3 ,817,0 ·1323.3 28 3038.1 ·2 6180 420.1 7.8% 4 .4% 

OICIEMBRl:9 433.3 -2,5◄6.0 -2. 112.7 
IVTRIM 928.0 -1,607.0 -679.0 .,, 

, -
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(V.,.PJ.l.Vu,0 Ru COfi) fRu SIII) ())•( 1)1(1) r,/wPJ.IV1r.,RuCotl) 'ph,St~I) ())•(tJ•(1J 11.ooel lf!Mnc. 'Vttdade<o•• ,,, ,,, ,,, 
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Ene.2.96 1.035.6 139.0 1. 174.6 Ene 296 4.073.7 ·2.479 O 1.591.7 10.611 108',1 
3 ·89.6 61.0 ·28.6 3 3.981.1 ·2.4180 1.566.1 10.7% 10.6% 
4 •l.1 14.0 129 4 3.983 O ·2.404 O 1.579.0 10.711 10.7',1 
5 •34.6 •25.0 •596 5 3.948.4 ·2.4290 1.519 4 10611 10.411 
8 648 69.0 1338 8 4.0132 ·2.3600 1.653 2 10611 11.111 
9 •l.3 -45.0 •46.3 9 4.011.9 -2.4050 1.6069 10511 10.9% 

10 32.4 1.0 33.4 10 4.044 3 -2.401 O 1.6403 10611 11.011 
11 -48.4 6.0 .42.4 11 3.995.9 ·2.398 O 1.5979 10.411 10.711 
12 135.7 2.0 137.7 12 4.131.6 -2.3960 1.735 6 10.411 11.411 

<I 15 .54.3 3.0 -618 15 4.066 8 ·2.3930 1.673.8 102% 11.111 
16 2.0 18.0 200 16 4.06&.8 ·2.375.0 1.6934 103% 11.311 
17 7.7 11.0 18.7 17 4.076 5 -2.364 O 1.7125 10.411 11.511 
18 ·9.9 •94.0 ·103.9 18 4.0666 ·2.458 O 1.60a 6 10.411 10.9% 
19 1.7 •9.0 •7.3 19 4.06& 3 ·2.467 O 1.6013 10.411 11.011 
22 •7.1 20.0 129 22 4.061.2 -2.417 O 1.6 14 2 10.411 11.1% 
23 ·B.4 55.0 466 23 4.0528 ·2.392 O 1.6608 10.4% 11.4% 
24 ·24.0 120 .120 24 4.028 8 -2.380.0 1.6488 104',1 11.4% 
25 ·16.6 o.o · 16.6 25 4.012 2 · 2.380 O 1.632 2 10.411 11.4% 
26 •18.1 •17.0 .35_1 26 3.994.1 ·2.397 O 1.597.1 10211 11211 
29 •11.1 81.0 699 29 3.983 O ·2.3160 1.667.0 102% 11611 
30 •273.5 •352.0 ·625 5 30 3.7095 ·2.6680 1.0415 9.911 8.0',1 
31 •87.3 8120 721.7 31 3,622 2 -1,8560 1,766 2 10.311 12.3% 

IWER0'96 584.1 762.0 1,346.1 
Feb.1.96 '178.7 •275.0 .95 3 Feb.1.96 3.800 9 ·2.131.0 1.6699 99% 11.4',1 

2 -81.6 1.0 ·806 2 3.719 3 ·2.130.0 1.5893 9.7¼ 11.0% 
5 ·20.3 1.0 ·193 5 3.6990 ·2.1290 1.5700 9.711 10.811 
6 ·307.6 4.0 -303.6 6 3.391.4 ·2. 125 O 1.266.4 9.411 9.111 
7 •52.7 •666.0 ·718.7 7 3.338.7 ·2.791.0 5·47_7 8.7% 4.9% 
8 193.1 99.0 292. 1 8 3.531.8 ·2.692.0 839.8 88% 6.5',I 
9 31.0 •81.0 ·50.0 9 3 .562.8 ·2.773.0 7898 8.7',1 6.2% 

12 682 O.O 682 12 3.631.0 ·2.773 O 8580 8.7% 6.6% 
13 389 5.0 439 13 3.669 9 ·2.7680 9019 89% 6911 
14 62 74.0 802 14 3.676.1 -2.694 O 982.1 8.711 7.311 
15 •5.8 34.0 252 15 3.670 3 -2.660.0 1.0103 88% 7.5',I 
16 19.6 o.o 196 16 3.6899 -2.660.0 1.029.9 7.7',1 7.6% 
19 94.4 2.0 96.4 19 3.784.3 ·2.658.0 1.126 3 8 211 8.1% 
20 97.4 3.0 100.4 20 3.881.7 ·2.655.0 1.226.7 8.3',1 8.7% 
21 !;l;.7 13.0 69.7 21 3.938.4 ·2.6420 1.296.4 86% 9.0% 
22 · 18.0 o.o ·180 22 3.920.4 -2.6420 1.278.4 86',1 9.0',1 
23 51.8 -841.0 •7892 23 3.972 2 ·3.483 O 4892 8.5',I 45% 
26 •6.3 O.O •6.3 26 3.9659 -3.483 O 482 9 8511 4.5',I 
27 -4.4 o.o •4.4 27 3,961.5 ·3.483.0 478 5 85% 4.5% 
28 30.2 19.0 49.2 28 3.991.7 ·3.464.0 527.7 8.6% 4.711 
29 1.3 171.0 172 3 29 3,993.0 -3.293.0 7000 8.7% 5.8',1 

!FEBRERO' 370.8 ·1,437.0 •l.0662 
Mar.1.96 99.8 2822 382.0 M•r.1.96 4.092 8 ·3.0108 1.082.0 85% 7.9',1 

4 .4_3 5.0 0.7 4 4.088.5 -3.005 8 1.082.7 86',1 7.9% 
5 · 108.1 0.4 ·107.7 5 3.980.4 ·3.005.4 975.0 86',1 7.2% 
6 22.1 1.4 23.5 6 4.002.5 ·3.004.0 998.5 8 611 7.4% 
7 21.6 7.0 286 7 4.024.1 -2.997.0 1.027.1 8.6',1 7.6',1 
8 18.4 ·214.0 · 195.6 8 4.042.5 -3.211.0 831.5 8 .4',1 6.4 ',1 

11 75.6 ·9.6 66.0 11 4.118.1 ·3.220.6 897.5 85% 6.7',1 
12 57.7 1.4 59.1 12 4. 175.8 ·3.219.2 956.6 8.511 7,0',1 
13 10,6 o.o 10.6 13 4.186.4 ·3.2192 967.2 8.5% 7. 1% 
14 67.7 O.O 67.7 14 4,254.1 ·3.219.2 1.034 9 8.7% 7.6',1 
15 -11.7 117.0 135.3 15 4.242.4 •3,072 2 1,170.2 9.0% 8.5',I 
18 80.5 35.0 115.5 18 4.3229 •3,037.2 1,285.7 8.711 9.2% 
19 68.8 o.o 68.8 19 4,391.7 ·3,037.2 1,351.5 9.1% 9.5% 
20 69.8 o.o 59.8 20 4.451 5 ·3.037.2 1.4143 9.1',1 9.9% 
21 206.0 •97.0 1090 21 4.657.5 ·3.134.2 1.523 3 10.0% 10.5% 

' 22 20.5 60.0 80.5 22 4,678 O ·3.074 2 1.6038 10 2',1 11.1% 

i~, 25 ·231.3 206.0 •25.3 25 4,446.7 ·2.868 2 1.578.5 102•,1 11.0% 
26 / .4_7 o.o ·4.7 26 4.442.0 ·2.868 2 1.5738 10.1% 11.0% . '· 27 .550_3 2.4 .547_9 27 3,891.7 ·2.865 8 1,025 9 86% 1.9% ;.K 28 0.3 49.4 49.7 28 3.8920 ·2,816.4 1,075.6 85% 8.1'h ., . 29 -399.0 •417.0 ·816.0 29 3 4930 .3 233.4 259.6 85% 3.4',1 

f: MARZ0'96 ·500.0 59.6 -440.4 
1 TRIM '96 454.9 -615.4 ·160.5 

A!lr.1.96 509.0 170.0 679.0 Al><.1.96 4.0020 ·3.063.4 9386 83% 7.1% 
2 10.5 34.0 44.5 2 4,012 5 ·3.029.4 983.1 8.3% 7.4',1 
3 369 298.0 334.9 3 4,049.4 ·2.731.4 1,318.0 8.4'.4 9.3% 
8 9.4 ·62.0 •52.6 8 4.058.8 -2.793.4 1,265.4 8.3% 89% 
9 25.0 00 25.0 9 4,0838 ·2,793.4 1.290.4 8.4% 9.1% 

10 78.4 ·488.0 •409.6 10 4.162 2 ·3.281.4 880.8 8.2',1 6.7',1 
11 19.1 4.0 23.1 11 4,181.3 .J.277.4 9039 8.2% 6.9',1 
12 50.6 120.0 170.5 12 4.231.8 .J.157.4 1,074.4 8?% 7.9% 
15 ·13.4 36.0 22.6 15 4,218.4 •3,121.4 1.097.0 8.311 8.t'..4 
16 6?0 O.O 69.0 16 4.287.4 ·3.121.4 1.166.0 8.0% 8.3% 
17 ·115.0 O.O ·115.0 17 4.172 4 •3,121.4 1,051.0 7.4% 7.7',1 
18 139.9 O.O 139.9 18 4.312 3 ·3.121.4 1.190.9 7.8% 8.4',1 
19 33.3 •294.0 ·260.7 19 4.345.6 ·3,415.4 9302 7.7',1 7.1',1 
22 70.8 ·89.0 ·18 2 22 4,416.4 ·3.504.4 9120 7.7',1 7.0% 
23 62.9 -8.0 54.9 23 4,419.3 ·3.512.4 966.9 7.8% 7.3% 
24 ·2 8 1.0 42 24 4.4165 ·3.505.4 971.1 78% 7.4',1 
25 •ll.3 •74.0 -85.3 25 4.4G5 2 ·3,579.◄ 885 8 7.7% 69% 
26 364.3 ·129.0 235.3 26 4,829.5 ·3.708.4 1.121.1 96% 83',1 
29 11.9 47.0 58.9 29 4.841.4 · 3.661.4 1,1800 98% 8.7% 
30 12.7 850 91.1 30 4.854.1 ·3,576 4 1.277.1 9.9% 93% 

!A!ri'96 1,362.0 .344.0 1,018.0 

,' 
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