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CAPITULD I

contextn Econfmico-Juridico

A consecuencia de que las obligaciones financieras de la Provineia de Tucundn
excedfan su capacidad de pago, se desencadend a comienzos de 1985 una situacifn de
agude desequilibrio. A su vez, la posibilidad de solicitar ayude al Gobierno Hacio
nal priicticamente no existfa, considerando la tambifn delicada posicifn financiera
de este Gltimo ¥y los intereses politicos en pugna entre las dos administraciones.
Por ello, y antes de encarar una actitud de austeridsd en el gasto pliblico, se pen
58 en implementar un sistema de "bonos" muy similar al que ya habfa desarrollade
el Gobierno de la Provincia de Salta.

Desde el punto de vista juridice la Constitucidn de la Provincia de Tucumén
en su articulo &7 expresa:

"Atribuciones del Poder Lepislativa"
Art. 67.- Corresponde al Poder Legislativo:
- Empréstitos. Autorizar al Poder Ejecutivo para contraer Empré€stito

basados en el crédito de la Provincia.
= Deuda interma. Arreglar el pago de la deuda interna de la Provincia."
En virtud de estas facultades, el F.E. de la Provincia de Tucumfn, gestionf ¥
obtuve del Poder Legislative la sancidn de la Ley N® 5728 del 29—6?—35 por la que
lo autorizf & emitir "Bonos de Cancelacidn de Deudas". Los bonos comenzaron a cir-
cular en la comunidad desl-ie. getiembre de 1985, mientras que la caducidad de los t_!
tulos fue prevista para el 30 de noviembre de 1987, plazo que resultf prorrogade

posteriormente hasta noviembre de 1991.

Caracteristicas TEcnicas
El Poder Legislativo facultd al Poder Ejecutive a emitir "Bonos de Cancela-
cifn de Deudas" por la suma de A 10.000.000 {diez millomes de Australes) en las sge

ries que se determinen en cada oportunidad para ser aplicados al pago de deudas
del Estade Provincial. El monto autorizado se actualizarfs em cada emisifn confor-
me a las variaciones que experimentase el Indice de Precios Mayoristas no Agrope-
cuarios del INDEC.

Los titulos se emitieron al portador conteniendo las formalidades dispuestas
por los arts. 744 y 745 del CBdigo de Comercio, los que se refieren & qus las obli
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gaciones emitidas por cuenta o autorizacidn de los poderes pliblicos, sociedades o em-
Presas particulares deben estar redactados, numerades o impresos de acuerdo a las le-
¥es8 qua los autoricen. Los derechos ¥ condiciones de pago deben estar claramente ex-
presados en ellos con transcripeion al dorso de los textos legales, decretos, ordenan
%38 o reglamentos que los hayan creade. Deben contener tambi#n la numeracifin v las 5
enunciaciones esenciales pars garantizar les derechos de los tenedores, Si faltase al-
guna de estas circunstancias los emisores estarian obligados al pago de los dafios e
intereses que causaren.
La denominaci®n utilizada en la emisidn inicial fue:

Serie A Bonos de & 0,10

Serie B Bonos de A 0,50
Serie C Bonos de A 1.-
Serie D Bonos de & 5.-

E Bonos de A 10.-

El canje de los bonos se efectuaba a través del Bameo de la Provincia de Tucumin

Serie

por momeda de cursc legal al 100% del valor nominal de cada bono entre los dfas 20 ¥
30 de cada mes para las Series C, D y E. Dasde el 18-11-85 mediante decreto 3887, 1la
Secretaria de Hacienda dispuso el canje diario sin limitacisn alpuna para las series
4 y B. Cuando la Tesoreris de la Provincia ebservd que sus problemas financieros se
agudizaban, dispuso prorrogar y modificar las fechas de canje, causando asi grandes
perjuicios & los tenedores por cuanto la utilizacifn de los titulos se limitaba exclu
sivamente al terricorio de la Provincia de Tucumin.

Los benos tenian un poder cancelatorio equivalente & su valor nominal y podian
ser entregados por las Entidades Descentralizadas, Aut8rquicas,Empresas y Sociedades
del Estado a los acreedores en pago de sus cridites pudiendo tambifn ser utilizades
para cancelar deudas de organismos estatales entre sI; la recepcifén de los bonos im-
plicaba la cancelacidn total e irrevocable del crédito existente.

Asimiemo los tenedores de bonos podfan cancelar hasta el 100% de las obligacio—
nes que mantuviesen con la Administracidn Central, Direccifn General de Rentas, Orga-
nismos Descentralizados, Entidades Autfrquicas y Sociedades o Empresas del Estado,
siendo tambiZn aplicables las normas que dispongan bonificaciones o deascuentos por
pagos de contado, pagos anticipados ¥ similares.

Posteriormente la Municipalidad de San Miguel de Tucumin sdhirid a esta medida
permitiendo la recepcidn de bonos para el pago de sus tasas y servicios. Igual reso-
lucién fueron tomando cada uno de los municipios ¥ comunas del interior de Tucumdn.

La Ley 5728 en su art. 6° establecfa que los bonos podian devengar un interé@s
nominal mensual durante los tres primeros meses & contar de la fecha de emisidn de
‘cada serie, el que seria pagado mensualmeénte ¥ en boneos. Es de sgregar que esta medi=
da nunca estuvo en wvigemcia, o sea que no se papd interés sobre el capital emictido en
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bonos.

Por otro lado cambifn se autorizd la recirculacifn de los bonos en tante dicha
guma mo exceda el monto autorizado por Ley W™ 5728,
Metodologia de Anfilisis

Como se aprecia al leer las caracteristicas de emisifn de los "Bonos de Cance-

lscifn de Deuds™, se trata de un empréstito muy particular, en donde el beneficio que
conceda & los tenedores de los titulos aparece difuso, sin que se precise la tasa de
rentabilidad que ofrece, o lo que ¢s lo miswo, el costo financiero que representa pa-
ra el ente emisor.

Esta situacidn hace pensar que la manera adecuada de estudiar el caso, debe con-
dvcir a explicitar los costos financieros del esquema de tal modo que se pueda dar
respuesta a las siguientes preguntas. Culles fuercn los costos tedricos que presupues
tdé el Gobierno de la Provincia de Tucumin? Cufles fueron los costos que efectivamente
arogd ol Estade? Cufles fuerom los costos alternatives que evitd la administracifn
tucumana?

Para responder al primer interrogante se contemplaron tedos los gastos que afron
td el gobierno bajo una hipStesis de mixima, lo que implica computar los gastos efec-
tivamente erogades v los premios tedricos, suponiendo para este rubro que todos los
titulos estaban en poder de la comunidad v gue & su vez los tenedores favorecidos en .
los sorteos se presentaban a cobrarles sin excepcidn.

Para responder a la segunda pregunta, se desarrolla un esquema similar al amnte-
rior, excepto que en este casc s6lo se consideran los premios efectivamente abonados,
gin realizar suposicidn de ningln tipe.

Por dltimo, y considerando como capital prestado por la comunidad a la cantidad
de bonos que retuvo mensuilmente en promedio, se determina el costo que hubiese repre
sentado para el Gobierno Provincial acudir a las fuentes de financiacidn tradiciona-

les.

CAPITULO IT
CIRCULACION DE L3S BONOS

Mecanigmo de Cireulseibn de los Bonos

El Gobierno Provincial comenzd a emitir los bonmos en Agosto de 1985 con valores
de distinta dencminacidn, desde A 0,10 a A 10.-

La Ley Provineial K® 5728 autorizaba al ejecutivo & realizar emisiones comple-
mentarias. El Estado utilizd tales facultades en distintas oportunidades.

Los bonosd, lanzados para cancelar deudas del gobierno, se emplearon para abonar
salarios atrasados de los empleados plblicos, facturas de proveedores, certificados
de contratistas y demfis acreedoros del Estado en general. Si bien la aceptacifno de
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los bones era formalmente wvoluntaria, en los hachos se transformd en compulsiva,
¥ya que su eventual rechaze significaba ls imposibilidad de cpncelar el erBdito,

Los bonos eran reciclados, ya que el Estade los recibia de los particulares a
su valer nominal como cancelatorios de fmpuestos, tasas, connribucinnea}fgﬁansna ¥
cauciones reales y se reputaban vAlides para compensar deudas de los organismos es
tatales entre si. Los particulares los empleaban, asimismo, para realizar toda cla
se de transacciones entre elles.

En otras palabras el Estade Provincial emitif una meneda con patrfn austral,
de libre canje en su comienzo, uno por uno, ¥ que sdle tenfa emplec afectivo dentro
de los limites de la Provincia de Tucumdn.

Debe subrayarse que los valores nominales de las benos no reconocen actualiza-
cibn ni interds, por lo que Elw:u inflacionario usufructuade por la Macidn a
través del Austral, era cosmpartide por el Gobierno Prowincial a través de los bonos.
Una de las desventajas de la moneda tucumana en relaciBn com la de curso legal, re-
sidia en la imposibilidad de realizar ningin tipe de inversifn financiera. La expo-
gici®n a la inflacifn del poseedor de bonos era lisa y 1lana, por lo que estaba es-
pecialmente intercsado en desprenderse de ese valor, a una velocidad dependiente de
las tasas inflacionarias,

A medida que sus problemas se acrecentaban, el Cobierne dispusn la colocacién
en el piiblico de sumas cada vez mayores, 4 tal extremo que le resultd imposible po-
der cumplir con las fechas programadas de canje de bonos por australes, dadeo el
desequilibrio que se provocaba en los medios de pagos.

Para alentar la tenencia de los bonos e intentar reducir la velocidad de efrcu
lacifn, el Gobiernc dispuso el otorgamiente de premios semanales a los tenedores
de estos créditos.

Be instruyb a la Caja Popular de Ahorros de la Provincia de Tucumin ~organlsmo
estatal administrador de los juegos de azar en la Provincla- para que, a medo de lo-
terfa conceda premios de veinte veces su valor nominal a los bonos cuyos cuatro Glti-
mos nimeros de serie coincidieran con las bolillas extrafdas por sortec.

Para los sortecs extracrdinarios, la numeracifn de los bones premiades debia
coincidir con las cinco @ltimes cifras del nimero sorteado.

A partir de septiemhre de 1987 se intentd ampliar las posibilidades de otorpgar
benaficics, incrementando los nlimercs sorteados perc reduciende el valor de les pre-
mios de 20 a 5 veces la denominacifn de cada bono.

El pliblico tenfa un breve plazo de 48 horas desde el momento del sortee para
presentarse & cobrar sus premios. Vencide tal término, el beneficio caducaba automi-
ticamente.
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Los bonos que participaban en los sorteocs eran {inicamente los que el pibliceo
mantenia en su poder. La existencia de titules en poder del Gobiermo, organismos
descentralizados v entidades autdrquicas se identificaba v resguardaba para evi-
tar el page indebido de beneficies.

CAPITULO II1
COSTOS REALES DE LA EMISTION

dbjetivos

En el presente capitulo se procura analizar los costos reales que asumiB el
Gobierno de la Provincia por las distintas emisiones de los Bomos de Cancelacifn
de Deudas.

Por "costo real” se entiende al total de gastos que origind la emisidn, as de-
cir, que se incluye a la impresifn, el traslade, leos impuestos, la administracibn
del sistema vy los premios efectivamente pagados.

La elsboracifn de los cuadros se realizd en base a la informacifn suministrada
por Contadurfa Gemeral de la Provincia, Tesorerfa Gemeral de la Provincia y Caja Fo-
pular de Ahorro de la Provincia de Tucumin. El periede analizado comprende desde la
promulgacifn de la Ley 5728, hasta el mes de octubre de 1987.

Variables consideradas para el aniilisis

El emplec de la informacifn recopilada se orientd a precisar dos conceptos fun-
damentales parz el anflisis de este capitulo. Ellos fuerom: 1) tetal de gastos men-

suales y 2) saldes promedios mensuales de bonos en eirculacifn.

1) Total de gastos mensuales:

Se clasificaron y agruparon los distintos gastos bajo los siguientes rubros:

a) Gastos de impresidn:

Corresponde a los gastos abonados por la impresifin de las distintas series de
bonos emitidos. La apropiacifm a cada mes se hizo en funcifin de la fecha de los res-
pectivos libramientos de pagos parciales que se efectuaron, de acuerdo a lo informa-

do por Comtaduria General de la Provinecia.

b) Gastos de transporte:

Corresponde a los gastos efectuades en concepto de flete por traslado de los bo-
nos desde el lugar de impresifn hasta San Miguel de Tucumln. Se adoptd igual criteric
de apropiscifn que el indicado em el punto anterior, es decir imputando el mes de pa-

go del reppective libramiento.
¢) Gastos originados en Caja Popular de Ahorros.

Corresponde a los gastos por sorteos que liquida la Caja Popular de Ahorros al
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ceptos durante los meses del perfcdo analizade.

El total de gastos mensuales que informa la columma 7 fue relacionado com
les saldos promedios mensuales de bonos en circulecifn que se consignan en la co-
lusma 8. Partiendo del hecho de que estos saldos constituyen un capital colocado
a comienzo de cada mes y que los gastos totales se liquidanm al fin de cada perfo-
do mensual, es posible determinar una tasa de interfs mensual vencida, como repre
sontacifn del costo real que significé para el Gobiermo de la Provincia este
"préstamo” que le efectud la comunidad.

A titulo ilustrativo se incorporan las colummas 10 y 11 del cuadro, gque
muestran el total de gastos mensuales v los bonos en circulacidn convertidos a dé-
lares astadounidenses, segiin la cotizacifn del d6lar libre vigente al {ltimeo dia
hEbil de cadz mes (fuente Diario La Maci®n). Asf es como se determina um costo te-
tal en moneda constante para el periodo analizade de ufs 1.445.755,

Conclusicnes

De la lectura de la colusna 9 surge que el costo mensual se ubica entre una
tasa del 0,5X a 1,5% con excepcifn del mes de julioc de 1987 en que el gasto repri-
genta el 2,51 mensual, (Este incremento tieme su origen en el significativewmonto
del costo de impresibn de una nueva serie de bonos ¥ que en el total de gastos del
mes representa el B5X). En promedio resulta una tasa de interfs mensual vencido
equivalente al 0,331,

El capital promedio que la comunidad prestd al Gobiernc asciende a ujs
7.093.478, mientras que los costos mensuales que en promedic afronth el Gobierno
alcanza a los ufs 53.546, siempre para al perfodo considerado. El costo tefrico
mensual promedio de la emisifn se estimd en ufs 175.298,

Otro anflisis interesante, resulta de relacionar mensualmente los premics
abonados con los premios tefricos. De ello se desprende que en promedio se pagh
el 23,4% de los premios presupuestados para la hipftesis de que el 100X de los tI-
tulos hubieran permanecido todo el tiempo en circulscifn, y que los tenedeores favo
recidos se presentaban a cobrarlos sin excepcifn.

4l descomponer por conceptos & los costos reales, se observa que los premios
abonades en promedio representan el 0,35 de los bones en circulacifn, lo que equi
vale a decir que del total gastado sdlo el 47X se destind a remunerar a los tenedo-
res de los titules, mientras que el complemento (53%) se aplic a los gastos da ir-

presifn y de administracidn del esquema.

CAPITULO IV
COSTOS FINANCIEROS ALTERMATIVOS

Introduccifn

En capitulos anteriores se analizaron los costos financiercs, tefricos y rea-
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les, que representd para el Gobierno de la Provincia de Tucumdn finsnciar su dé-
ficit a través del Bono de Cancelacifn de Deudas. Otro modo de cuantificar el be-
neficio o pErdida de una decisifin, es determinar culinto hubiese costado seguir
una alternativa diferente, concepto que en economfa se conoce como costo de “opor-
twnidad" o "alternative". En el caso particular de este trabajo, la idea que se
quisre desarrollar es la de conocer la carga financiera que hubiera significado
para el Gobierno de la Provincia acudir a otras fuentes de financiacifn en lugar
da hacerlo a través del bono.

Para ello se supone que el criédito que hubiese demandado el Estado es equiva-
lente & la cantidad de titulos que permanecieron en circulacidn, este es, en poder
de la commidad, y mis los intereses mensuales que se fueron devengando. Luego de
conocer las necesidades de finsnciacifn, se determina el costo financiero mensual
que hubiera erogado el Gobierno Frovincial en caso de acudir al mercado financiero
tradicional.

En ese contexto, se supone gue la Administracifn Provincial dispusoc de los
siguientes cursos de accifn:

ALTERMATIVA A: solicitar al Banco de la Provincia de Tucumfin (B.F.T.) en su
carficter de agente financiero, un préstamc comlin. Se comsidera que obtiene el
erdito bajo la mejor condicidn, vale decir, a la tasa regulada activa mis el se-
llado de ley.

ALTERHATIVA B: captar fondos de inversores a través del B.P.T, Légicamente,
qua dado el volumen del crfdito requerido y el segmento del mercado que ofrece el
dinero, se debe abonar la tasa pasiva libre.

ALTERNATIVA C: demandar al Gobierno Hacional un suxilic financierc via redea-
cuentos del Banco Central de la Replblica Argentina.

Costo Financiero

A continuacifn se presentan los cuadrcs en donde se determinan los costes fi-
nancieros que debfa enfrentar el Gobierno Provincial de haber acudido a las alter-
nativas seflaladas.

Como se indicS anteriormente, se considera que el cr#dite solicitado es equi-
valente al total de tTtulos en circulacifn (suponiendo walores promedics) ¥ que se
acredita el primer dfa de cada mes. A su vez, la carga financiera se devenga ven-
cida (el dltimo dia de ¢ada mes), y se refinancia mensualmente ascumulindose al ca-
pital para calcular los intereses del perfodo siguiente,

En lo que se refiere a la metocdologia de cllculo, es preciso sefialar gue las
tasus consignadas corresponden al concepto de "tasas afectivas" para meses de 30
dfas. En los meses en que difiere la cantidad de dias, se trabaja con la tasa equi

valents & cada perfodo.
Conpideraciones

Como se aprecia en los cuadros, la opcifn de menor coste para el Gobisrno Pro
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vincial resulta la alternativa de acudir al P.E.T. ¥ solicitarle un erédito a ta-
sa activa regulada. En este caso la tasa promedic para el perfodo considerade
asciende al 7,25X, mientras gue para la alternativa B {usnw libre) resulta
del 7,29 y para la alternativa C (redescuento del B.C.R.A.) del 8,94X.

Loz menores costos corresponden a Marzo de 1987, mientras que los miximos se
obtienen en Setiembre del mismo afio.

51 el Gobiermo de la Provincia de Tucumin hubiera adoptade la decisifin de
solicitar préstamos a tasa activa regulada, para el perfodo comsiderado el costo
total ascenderfa a uSs 19.547.494,41, resultando un promedic mensual de uis
B8459.891.

Otra wanera de encarar el problema es analizar la desvalorizacidn del austral
respecto al dilar con respecto a la emisifn, hecho que se analiza en el cuadre N°
6.

En dicho cusdro consideramos la colocacifn de la emisiSn como un préstamo en
dSlares que recibe el Cobiernc. Ese ingreso de fondos se compara frente al desem-
bolso que a fin de cada mes tendria que realizar el Gobierno en dflares para res-
catar el total de bonos emitidos. Como los titules no tiemen clfusula de actuali-
racifin viene a resultar por el proceso inflacionario que & medida que transcurre
el tiempo el Gobierno necesitarfa cada vez menor cantidad de d5lares para cancelar
su deuda.

El cuadro que se acompafia supone la colocacifn inmediate de la emisidn v que
el pﬁblity conserva permanentemente en su poder todos los titules. Por ello la es-
timacifn del beneficio estd hecha en excese.

CAPITULD ¥V
OTRAS CONSIDERACIOMES

De lo desarrcllado hasta el presente se desprende que los bonos son dinerc
dentro del territorio de la Provincia de Tucumén. Su grado de liquidez puede ger
considerado como el de los billetes vy monedas emitides por el B.C.R.A. Los bonos
no se computan en los cdlculos de la base monetaria,

El stock de bonos que se mantuve sin grandes variantes crece significativa-
mente a partir de agosto de 1987 y wuchos de los problemas actuales parecen surgir
de este {iltimo crecimiento.

Los bonmos en circulacidn en la Provincia de Tucumin som una proporcidn insig-
nificante frente a la Monetaria Promedio n?} del pais (efectivo mis total
de depdeitos), alrededor de un 4 por diez mil.

Es interesante analizar el conjunto de bonos frente sl total de medios de
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circulacifn monetaria en Tucumfin.

En el cuadre N® 7 se reproducen los saldos de los depfsitos de la Frovincia
de Tucumin tomados del Eoletin Estadistico del Banco Central de la RepGblica Ar-
gentina y la proporcifn que le corresponde a Tucumfn en cada uno de esos rubros
dentro del total del pais.

El efective en poder del pliblico (columna (9)) se ha estimado tomando la mis-
ma relacifin entre efectivo y dep@sitos que presenta el pais. 5i Tucumfin tiene en-
tre el 1,15 y 1,32% de los depBsitos del pais, se estima que tiene esa misma pro-
porcifn respecto al efective en poder del piiblico. C-unsidat‘l-nul a Esta como una
cgtimacifn de minima y sobre esa base se realizan los clleculos (Tucumfn tiene el
31 de la poblacifn del pafs).

En base & los datos presentades resulta gque el stock promedic de bonos en
cireulacifn representd en los trimestres analizados respecto al total de efective
y depfsitos en la Provincia un porcentaje que oscild entre el 3,22 y 4,93%.

Al no ser aceptados pera depbsitos a la vista ni para inversiones financieras
si comparamos el stock de bonos con respecto al total de efectivo en poder del pi-
blico, incorporando dentro de este {iltimo concepto a los mismos bonos, cbservamos
que los bonos representan entre el 15,93 y el 21,64X del total.

Un anflisis especial merece la situacifin de setiembre de 1987, mes en el que
ge utiliza una nueva emisifn para saldar una serie de compromisos del fisco y dom-
de nos encontramos que los bonos en circulacidn representan el 10,46X del dinero 3
depBsitos de la Provincia y el 42,52% del efectivo en poder del piiblice.

Hubiéramos deseado comparar el stock de bonos promedio com el de las otras
Provincias que han tomado medidas similares al respecto (La Rioja y Salta).

Disponemos datos de algunos trimestres de los bonos en circulacifn en la Pro-
vincia de Salta ("Los bonos de cancelacifn de deuda de la Provincia de Salta", Eu-
sebio Cleto del Rey y Gerardo Alberto Orive). La Provincia de Salta fus la primera
eén llevar la iniciativa en la ereacifn de este tipo de bonos y es interesante efec-

tuar la comparacifn con la circulacifn en Tucumn en los trimestres comunes:

Somon en circu | Deplattos toealia Bonos en circulacifn respecto

lacite ) | especto alot [ d0pfettor v | wreceine
Tucumin __ Salta | TucumSn  Sslta  |Tucumin  Selta | Tucumfn Salta
IV 1985 6.864  7.071  1,32% 0,71% 4,931 9,44% 20,45%  32,99%
I 1986 6.481 7.078 1,262 0,77% 4,300 7,69% 21,64%  33,05%
II 1986 6.660 9.006 1,19% 0,68% 4,03% 9,541 20,36% 37,691

(*) En miles de australes.
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CAPITULO VI

BRESULTADO FINANCIERO

A lo largo de este trabajo se afectuaron estudios que tendieron a brindar res-
puesta & los interrogantes que se plantearon originariamente, y en ese sentido se
considera que se alcanzd el objetive previste, v mis afin se aportaron elementos de
juicio que pueden interesar a otros fines especificos. Sin embargo todavia falta
caracterizar de un modo precisc a la ganancia o pErdida financiera que el medelo
brindd al Sobierno de la Provincia.

Esa intencifn, conduce a concentrar la mirada em el capitulo de los costos
reales y alternativos. Asi, se puede leer en el cuadro N* 2 que el totel gastado
por el Gobierno tucumanc en el periodo de tiempo comprendide entre Agosto de 1985
y Octubre de 1987, ascendid a uSs 1.445.755, lo que expresado como promedio mensual
equivale & w5z 53.546, Ahora bisn: a cambio de ese costo el Gobierno obtuvo para
ese lapso un préstame de la comunidad tucumana que en promedio alcanzd a u$s
7.093.487. 5i en lugar de acudir & la financiacidn de su déficit via Bonos de Can-
celacifn da Deudas, lo hubiera hecho a través de un crédito comiin con la menor tasa
del mercade, el costo financierc habria llegado a u§s 19.547.494, lo que expresade
como valor promedic mensual representa uds B4%.891,

Al efectuar la diferencia entre el costo alternativo (u§s B849.891) y ®l costo
real (uSs 53.546), el resultado indica la ganancia mensual gque en promedio obtuveo
el Gobierno de la Provincia de Tucumfn a consecusncia de la utilizacidn del bono
para financiar su déficit fiscal: ufs 796.345. 5i se computa desde el lgnzamiento
(Setiembre/85) de los titulos, y se proyecta hasta junio de 1988, el producto del
beneficio mensual por la cantidad de meses (34), sefialarf una utilidad total de uf:
27.100.00 por el periodo.

Otra comparacifn que muestra de manera contundente ol beneficio lograde, surac
de analizar las tasas de inter@s. Asf en el capitulo III se determinf que la tasa
mensual premedio que reflejaba el costo real sobre los bonos en circulacifn, ascen-
dfa al 0,83%, mientras que el costo financierc alternative se ubicaba en el 7,25%,
lo cual estl indicando que el Gobierno logrf una econfmia del B9Z sobre las condi-
ciones del mercado.

Para tener una idea de la cuantfa de los boneos en circulacifn, es conveniente
relacionarle con el d&ficit fiscal memsual, que conforme a informacifin oficial se
puede estimar para el mes de Marzo/BB en el orden de ufs 5.000.000.

Las ventajas financiersas que el esquema de los bonos otorgaba al Gobierno na
fusron apreciadas en su justa medida por los funcionaries gubernamentales, ya que
ni gun en su lanzamiento los titulos fueron acompafiados por medidas que le dieran

credibilidad, respaldo y confisnza. Muy por el contrario: no se promocionaron los
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gorteos (y posteriormente resuitaron cancelados), no se respetf el importe miximo
a emitir que autorizaba la ley 5728 (A 10.000.000 actualizado por el Indice de
Precio Mayorista Mo Agropecuario), el canje por australes siempre resultd un
riesgr cierto para los tenedores, v el Estado lejos de mostrar una conducta de
austeridad y orden en el manejo de sus finanzas, profundizd la linea politica que
1y condijo a su situacidn de falencia, Debe quedar muy en claro que los bonos son
un medio pars cubrir el d&ficit, perc lGgicamente si €ste no es atacado en su
rafz ¥ se permite su crecimiente indefinido, inevitablemente arrastrarf a los ti-
tules en la insolvencia y el descrédite. Para colmo de males, la corrida financie
ra gue se desencadend en el Banco Frovincia de Salta (Enero de 1988), repercutid
con toda virulencia en el Banco Provincia de Tucumdn, provocando el golpe de gra-
cia a yna posicidn tambaleante.

Por ctra parte se presenta un nuevo interrogante. Come se intufa desde el
mismo momento en gue se puntualizaron las condiciones de emisifin, el bono repre-
sentd una excelente herramienta para financiar el d8ficit fiseal ¥ evitar costos
financieres, pero lSgicamente que a ese beneficis se contrapone un quebranto que
alguien soport® en es: lapso. S5in duda alpuna que esc sector se llama la comuni-
dad tucumana, la que tal cual lo mostrd el estudio y afin recomociendo de que pudo
proceder forzada por las circumstancias, apoyS y retuvo en su. poder a los bonos,

Esa linea de vazonsmiento lleva a establecer por un lado que el bono Tepresen—
t3 ur alivic para las Einanzas del gobierno, y con un bajo costo financiero, y por
ntra parte que la crmumidad tucumana resultd notoriemente perjudicada con el siste-
md. Corresponde prepuntarnos: el balance final, el resultado neto, fue positive o
negative para la Provincia de TucumBn? Para responder al interregante final se de-
ben considerar otros aspectos.

Al margen de los costos explicitados en el trabajo, los tenedores de bonos
debleron soportar cortos adicienales que no fueron contemplados hasta ahora bajo
la forma de sobreprecios por pagar en bonos y accesa a productos de inferior cali-
dad.

iCBmo se distribuyd csta carpa en la comunidad? Evidentemente de un modo ine-
quitative ya que guienes percibicron sus salarios en bonos (empleados pilblicos y
sectores de menores recursos) fueron los mis perjudicados. Para estos grupos fue
un impuesto altamente regresivo.

De 1o que se conoce a nivel pliblico se desprende que el Gobierno no efectud
ninglin estudie que Lo permitieca medir la tasa de rentabilidad soeial del proyecto
¥ de esa manera cuantificar el resultado final o neto.

EL Gltimo aspecto nepativc por sefialar es que el bono de cancelaciBn de deu-
das no fue la herramienta que ayudd a que el Gobierno ordenara ¥ saneara sus finan-
zas, adecvardo su nivel de gastos a las reales ¥ lBgicas posibilidades tributarias.
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Muy por el contravio esa fuente de recursos adicional y transitoria le dic motive
para incrementar sus egresos ¥ con ello su desequilibrie fiscal. Todos estos ar-
gumentos hacen concluir que el reaultado final fue negative para la Provincia de
Tucumfin, por cuanto se le exigif un sacrificio a la comunidad sin qua el Gobierne
a su vez pueda retribuir ese esfuerzo exhibiendo resultados satisfactorics da su

gestifn,
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CUADRO N° 1

LOSTOS TEORICOS DE LA EMISTON DE BONOS DE CANCELACION DE DEUDS:
(Ley 5.728) - PROVINCIA DE TUCUMAN

Meses Gastos Premios Impuestos Leyes N® Costo Mensuales Valor Nominal de las Costo Mensual
Mensuales Tedricos 20.630-22.916 Totales Emisiones participan sobre la Emisidn
tes en los Sorteos
(1) (2} (3] {4) {5) (6]

1885

Octubre (%) 93.076 40.212 9.776 143,060 10.000.000 1,4306 %
Noviembre 25.121 96.321 23.406 144,845 10.188.000 1,4218 %
Diciembre 27.886 96.417 23.429 147.732 10.7188.000 1,4501 %
1886

Enero 17.942 115.337 28.027 161.306 9,938,000 1,6231 %
Febrero 15.370 96.084 23.348 134,802 9.938.000 1,3564 %
Marzo 19.966 94.115 22.810 136.951 9,938,000 1,3781 %
Abril 18.872 &8.508 21.507 128.887 8.950.000 1,44001 %
Mayo 15. 264 107 .477 26.117 148.858 8.950.000 1,6632 %
Junio 17.921 90. 257 21.932 130.110 9.671.000 1,3454 %
Julio 14.949 108.863 26.454 15&.2?5 9,671,000 1.5538 %
Agosto 14.236 93.710 22.7712 130.718 9.671.000 1,3516 %
Setiembre 39.645 94.739 23.022 157 . 406 9.671.000 1,6276 %
Octubre 23.601 114.969 33.111 171.681 9,.671.000 1.7752 %
Noviembre 25.954 97.473 28.072 151.499 9.671.000 1,6665 %
Diciembre 30.472 104,979 30,234 165,685 9.671.000 1:,7132 %



LEE

CUADRO N® 1 - (Continuacidn)

Meses (1) (2) {3) (4) (5) (&)
1987

Enera 23,698 125.960 36,276 185,934 9.671.000 1,9226 %
Febrero 29.007 108,262 31,179 168. 458 9.671.000 1,7419 3
Marzo 21.525 195.971 56,840 273.936 15,121,000 1,8116 %
Abril 36,082 185.638 53,4864 275.184 17.600.000 1,5635 %
Hayo 91.312 159.813 46.026 297.151 17.600.000 1,6884 %
Junio 1.207 192,401 55.411 249,019 19.000.000 1,3106 %
Julie 316,507 245.060 70.577 632.144 60.296.200 1,0484 %
Agosto 15,892 184.738 53.205 253.835 60.296. 200 0,4210 %
Setiembre 215,480 1.135.411 126,998 1.677.6889 60.295. 200 2,7827 %
Octubre 237.000 1.960.500 564,628 2.762.124 60. 296, 200 4,5809 %

NOTA: Yalores en A Corrientes.

(*) Incluye los gastos de impresidn de agosto y setiembre de 1985.

FUENTE: Elaboracidn Propia.
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CUADRD N° 2

COSTOS REALES DE LOS BOMOS DE CANCELACION DE DEUDAS

(Ley 5.728) PCIA. DE TUCUMAN

Gastos de Gastos de Gastos de  Fremios Gastos del Costo Sdo.Promedio Costo Costo %do. Fromed.
Meses Impresion  Transp. 1a Caja Netos Impuestos Bco, Prov. Mensual Bonos en cir- Real Mensual Bono en Circ.
Popular Total culacidn Mens. Total
(1) [2) [3) (4} (5) (&) (7) (8] {9} (10} 11)
A A A A A A [ A H %S Uss
1985
Agosto 22.120 - - - - - 22.120 - - 22.922 =
Setiembre 6.403 - - - - 6.403 - - 7.095 -
Uctubre 42,785 7.500 1.956 475 14,268 66, 954 - - 70.883 -
Noviembre 8.290 1.640 930 29.216 7.100 14,268 61,437 6.191.121 0,99% 71.231  7.178. I1l
Diciembre 11.414 Tw 2.204 37.941 9.220 14.268 75.047 7.538.3B6 0,99% 84.798 8.740.1
1986
Enera - - 3.674 27.691 6.729 14.268 52,362 6.795.275 0,77% 59,166 7.67B.277
Febrerg - - 1.099 33.739 8.199 14.271 57,308 6.527.722 0,87% 66.061 7.375.957
Marzo - - B6.676 19,228 4.672 13. 250 43.866 6.118.863 0,71% 46.419  7.0563.444
Abril - - T §.582 21.239 5.161 13,290 45,272 7.020.816 0,64% 49.477  7.429.435
Hayo - - 1.974 23.089 5.611 13.290 43,964 6.841.729 0,64% 49,121 7.477.299
Junto 1.465 - 3.166 14. 320 3.480 13.290 35.721 6.117.273 0,58% 40,249 65.834.542
Julin - - 1.658 18.021 4,379 13,290 37.349 6. 570.085 0,57% 40.160 7.402.913
Agosto - - 951 22,365 5.435 13 Z85 42.036 6. 657597 0,63% 35.324 7.158.706
Setiembre - - 2.389 21.883 5.317 37.256 bE.B45 6.330.020 1,05% 54.903 5.319.345
QJctubre 2.138 - 2.713 50.175 14,450 18.690 88.226 7.322.284 1,20% 5%.332  6.014.196
Noviembre 1.803 1.206 4.309 17.158 4.942 18.636 48.074 &.051.865 0,59% 3..443  6.327.595
Diciembre 3.833 - 6.521 24.612 7.080 20.118 62.172 8.071.939 0,77% 36.ro5  5.615.262
1987
Enero 1,546 - 2.373 18.634 5.366 19.779 47.698 7.908.164 0,60% 20.352  4.679.387
Febrero 4,234 - 6.392 53.169 15,313 18.391 97.499 10.124.624 0,96% 56.357 6.230.538
Marzo - - 3.949 20. 396 5.874 17.576 47 .795 9.617.834 0,49% 23.343 5.559.442
Abril 19,557 6.136 14,130 4.070 10. 389 54,282 12.772.987 0,422 26.034 6.238.333
Mayo £9. 345 4.512 5. 386 BO. 443 23.108 52.0%0 194.923  12.528.010 1,55% 94,165 6.008.638
Junio - - 1.207 19. 2558 5.545 - 6,007 13.972.465 0,18% 12.040 6.749.983
Julia 304.149 6.801 §.567 30. 280 8.720 - 365,507  14.204.262 2,50% 138.060 6.576.047
Agosto ]2 303 - 3.589 41.149 11.851 - 68.892 23.917.702 0,28% 22.080 0.284.428
Setiembre EGD 52,361 5.119 248,783 71.650 - £35.913 44.346.968 1.21% !gg.ggg 4, 213 m
u:tub:e 23 - - - - - 237,000 - - .




CUADRO N° 2

Alternativa "A": Costo financiero mensual proveniente de captar fondos a tasa activa regulada,
Provincia de Tucumdn

6EE

MES/ARD Bonos en Costo Financ., Capital al Tasa de Interés Intereés sellado Costo total Costo total Costo total
HES/ARD Circulacidn  Acumulado Inicio Efectivo Equivalent. Mensual (1% Vencido vencido En % vencido en U§S

(1) (2) (3) (4)=(2)+(3) mensual (5] (6) (7} (& (9)=(7)+(8) (10) )

A A A (*) A L

1985
Noviembre 6.191.121 = 6.191.121 4,5% 4,5 % 278.600,44 61.911,21 340.511,65 $50 ¥ 394.796,12
Meiembre 7.538.386 340.511,65 7.878.897 .65 4,5% 4,65344% 366.639,77 TE.78B,983 445.428,75 5:.65 % 503. 309,32
1986

ners 6.795.275 785,940,480 7.581.215,40 4,5% 4,653443 352,787,301  75.812,15 428.599,46 5,65 % 484,293,18
Febrero 6.527.722 1.214.639,86 7.742.261,86 4,5% 4,1938 % 324.694,98 77.422,62 402,117,860 5:19 % 463.536,14
Marzo 6.118.863 1.616,657,46 7.735.520,46 4,51 4,65344% 359,967 .80 77.385,20 347.323,- 5,65 % 462,775,866
Abril 7.020.816 2.053.980,46 9.074.796,46  4,5% 4,5 i 408,365,84 90.747,96 499.113,80 5,50 545,479,56

6.841.729 2.553.094,26 9.394.823,26 4,5% 4,65344% #37.182,46 93.948,23 531.130,69 5,65 1 593,442,011

Junio 6,117,273 3.0B4.224,95 9.201.497,95 4,58 4,5 414,067,471  92.014,98 506.082,39 5,50 % 570.233,68
Julio 6.570.085 3.590.307,34 10.160.392,34 5,7% 5,8955% 599.005,93 101.603,92 700.609,85 6,90 % 7153.343,92
Agoste 6.657.597 4.290.917,19 10.948.514,19 5,7% 5,8955 % 645.469,65 109,485,714 754.954,79 6,90 % 634.415,79
Setiembre 6.330.020 5.045.871,98 11.375.891,98 7.,0% 7.0 ] 796.312,44 113.758,92 910.071,36 8,00 % 747,491 .88
Detubre 7.322.284 5.955.943,34 13.278.227,34 7,0% 7,24159% 961.554,78 132.782,27 1094.337,05 B,24 % B59.989 82
Noviembre B.051.865 7.050.280,39 15.102.145,39 7,0% 7.0% 1.057.150,18 151.021,45 1208.171,63 B,00 % B840, 467 ,22
Diciembre B.071.939 8.258.452,02 16.330.391,02 7,0% 7,24159% 1.182.579,96 163.303,91 1345.883,87 B,24 % 796, 380,99
1987
Energ 7.908.164 9.604.335,890 17.512.499,89 7,03 7,24159% 1.268.183,44 175.125.- 1443.308,44 8,24 % BB8, 189,81
Febrero 10.124.624 11.047C644,33 21.172.268,33 7.0% 6,51845% 1.380.103,72 211.722,68 1591.826,40 7:52% 920.130,87
Marzo 9.617.834 12.639.470,73 22.257.304,73 4,08 4,13605% 920.573,25 222.573,05 1143.146,30 5.14 % 558.313,21
Abril 12.772.987 13.782.617,03 26.555.604,03 5,0% 50 % 1.327.780,20 265.556,04 1593.336,.24 6,00 % 764.190,04
Mayo 12.528.010 15.375.953,27 £7.903.963,27 5,54 5,6BB45% 1.587.303.- 279.039,53 1866.342,63 6,69 1 901.614,80
dJunio 13.972.465 17.242.295,90 31.214.760,90 7,0% 7.0 % 2.185.033,26 312.147,61 2497.180,87 8,00 £ 1.156.102,25
Julie 14,204,262 19.739.476.77 33.943.738,77  9,0% 9,31356% 3.161.370,48 339.437,39 3500.807,87 10.31 T 1.359.534,04
Agosto 23.917.702 23.240.284,64 47.157.986,64 10,0% 10,35003% 4.880.865,76 471.579,87 5352.445,63 11,35% 1.715, 527,45
Setiembre  44.346.968 28.592.730,27 72.939.698,27 12,08 12,0 ¥ B8.752.763,79 729.396,98 9482.160,77 13,00 ¥ 2.633.933.5%
TOTALES 33.648.355,85 4426,535,19 38074.891,04 19.547. 494,41

{31,  Tasas establecidas por e Banco Central de 1a R

s epiblica Argentina. (B.C.R.A.).

) : Cotizacidn del délar: Fuente: diaric “La Nacidn®, tipo vendedor 1ibre, del dltimo dfa hibil de cada mes.



0F€

CUADRO N° 4
Alternativa "B": Coste financiero mensual proveniente de captar fondos a tasa pasiva libre.

Provincia de Tucumdin

;IES.-"P.H{I Bonas en Tosto Fimanciero  Lapital al Tasa de Interds Costo total Loste LOLal

Cireulacidn  Acumulado Inicio fectiva Equivalent. Vencido Vencido en UES

() {2} (2) (4)=(2)+(3])  mensual (5) (6) {7) (&)
A A A {*) i ke

1985
Nowviembre 6.191.121 - 6.191.121.- 5. 10% 5. 10% 315.747 ;17 366.083,68
Diciembre 7.538, 386 316.747,17 7.854,133,17 5,168 5,33651% 419,130,60 473,600,608
1986
Enero 6.795.275 734.883,77 7.530.158,77 5,39% 5,57459% 419,775,458 474,322,58
Febrero b6.52F.722 1.154.659,25 7.682.381,25 4,606% 4,34269% 333.622.- 384.578,67
Marzo 6.118.0863 1.488. 281,25 7.607.144,25 4,50% 4,74658% 361.079,19 3B2.094,38
fibril T.020.816 1.849, 360,44 B.BT0.176,44 4,188 4,18% 3I0.773,38 405.216,81
Mayo 6.5471.729 2.220,133,82 9.061.867,52 4,.10% 4, 456825 403.870,91 451.252,41
Junio 6.117.273 2.624.004,73 B.741.277,73 4,33% 4,33% 378.497,33 426.475,86
Julie 6.570.085 3.002.502,06 9.572.587 ,06 4,68% 4,83572% 463. 286,41 498.157 .43
Agosto 6.657 . 085 3.465.788,47 10,123, 385,47 6,80% 7,03446% T12.125,50 E98.424,79
Setiembre 6.330.020 4.177.913,97 10. 507,933,497 T.11% 7.11% T47.114,11 613.646,09
Octubre 7.322.284 4.925.028,08 12.247,312,08 7.60% 7 .B6305% 963.012,27 756.787 .64
Nowiembre 8.051.865 5.885.040,35 13.939,905,35 7.82% 7.82% 1.080. 100,60 758.330,85
Diciembre B8.071.939 6.978.140,95 15.050.079,95 B,43% B,72292% 1.312.806,43 776,808 ,54
1987
Enero 7.908.164  6.290.947,38 16.199.111,38 7,508 7,85269%  1.272.066.- 782.809,85
Febrero 10.124 624 9.563.013,38 19.687 .637 ,38 7.85% 7, 30801% 1.438.774,51 B31.661,57
Marzo 9.617.534 11.001.787 .89 20.5619.621,89 4,37% 4,51891% 931.782,16 455.082,86
Abril 12.772.987 11.933.570,05 24.706,.557 ,05 7,495 7,.40% 1.850.521,12 BB7.540,11

12.528.010 13.784.091,17 26.312.101,17 7.,47% 7 .72839% 2.033.501,80 982. 368,02
Junio 13.972.465 15.817.592,97 25.790.057 ,97 8,58% B,58% 2.555.986,97 1.183.327,30
Julfo 14.204, 262 18.373.579,99 32.577.841,94 12,11% 12,53799% 4.084.606,56 1.586.254,97
Agosto 23.917.702  22.455.186,50 46, 375.588,50 13.79% 14,28105% .6.622.963,82 2.122.744,81
Setiembre  44.346.963  29.081.150,32 73.428.118,32 16,01% 16,01% 1.755.841,74  3.265.511,59
TOTALES 40.836.992,06 19.463.081,49

(*): Informacién lograda en base a la encuesta diaria que emite el B.C.R.A. de las tasas pasivas 1ibres en 20
instituciones de plaza.
{**): Cotizacidn libre del délar: fuente: diarfo "La Nacidn", del d@ltimo dfa hdbil de cada mes.
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CUADRO N° 5

Alternativa C: Costo finmanciero mensual proveniente de captar fondos a través de redescuentos

del B.C.R.A. Provincia de Tucumdn

MES/ARG Honos an Costo financiern Capital al Tasa de Interes Tosto total Costo tota]

m Eircu}ac'ién Acur{m}adu En;cgu] (3 Efect'lva{ ] Equi*{g}ent. Yencido 'l'encggijzl en U$S

(2 3 4)=(2)+{3 mensual (& T
A A A (*) A L R e

1985
Noviembre 6.191.121 - 6.191.121.- 5,00% 5,008 309,556,065 358.906,57
Diciemsbre 7.538.3B6 309.556.05 7.847.942,05 5,00% 5,1709% 405.809,24 458.541,51
14986
Enero 5.795.275 715.365,29 7.510.640,29 5,00% 5,1709% 388, 367,70 438.833,56
Febrera 6.527.722 1.103.732,99 7.631.454,99 5,00% 4,65%02% 355.5581,01 409,857 ,07
Marzo 6.118.863 1.459, 284, - 7.578.147,- 6,698 6,92055% 524.449,45 554,972,960
Abril 7.020.816 1.983.733,45 9.004,549,45 6,18% 6,188 556.481,16 608.176,13
Maya 6.841.729 2.540.214,61 9.387.943,81 6,188 B, 35245% 599.736,05 670.096,15
Junio 6.117.273 3.139.950,66 §,257.223,66 6,18% 6,18% 572.096,42 644,.615,68
Julio 6.570.085 3.712.047,08 10, 282.132,08 6,63% 6,91079% 710.514,86 763,994.47
Agosto 6.657 .085 4.422.561,94 11.080.158,94 B,79% 9,00595% 1.007.845,72 846.929,18
Setiembre 6.330.020 5.430.407 ,66 11.760.427 ,66 9,79% 9,792 1.151.345,87 945, 663,96
Octubre 7.332.284 6.581.753,53 13.904.037,53 10,59% 10,967169% 1.524.117 ,49 1.197.734,77
Noviembre B.051.865 B8.105.871,02 16.157.736,02 10,59% 10,59% 1.711.104,24 1.190.333,38
Diciembre B.071.939 9.816.975,26 17.888.914,26 11,19% 11,58383% 2.072.221,42 1.226.166,52
1987
Energ 7.908.164 11.889.196.68 19.797. 360,68 10,76% 11,13795% 2.206.020,13 1.356.935,46
Febrero 10.124.624 14.094. 216,81 24.215.840,81 10,76% 10,00795% 2.423.509,48 1.401.045,94
Marzo 9.617.834 16.518.026,29 26.135.860,29 6,.25% 6,46403% 1.689.665,07 825.233,25
Abril 12.772.987  18.207.691,36 30.980.678,36 5,00% 9,00% 2.788.261,05 1.337.295,.47
Mayo 12.528.010  20.995.952,41 33.523.962,41 9,00% 9,31356% 3.122.274,35 1.508.345,10
Junio 13.972.465 24.118.226.76 358.090.691,76 10,50% 10,50% 3.999.522,63 1.851.630,85
Julio 14.204.262 28.117.749,39 42.322.011,39 12,80% 13,25379% 5.609.270,51 2.178.357 .48
Agosto 23.917.702  33.727.019,90 57.644.721,90 15,20% 15,74464% 9.075.953,94 2.908.959,60
Setiembre 44.346.968 42.802.973.84 87.149.941,84 15,70% 15,708 13.682.540,87 3.800.705,80
TOTALES 56.485.514,71  27.483.329,86

(*): Tasas establecidas por el B.C.R.A.
(**): Cotizacidn del dflar: Fuente: diarie "La Nacién®, tipe vendedor libre, del dl1timo dfa hibil de cada mes.
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CUADROD

BONOS DE CANCELACION DE DEUDA

Ganancia de la emisidn por diferencia de cotiracidn del délar estadounidense

MES Emisidn Emisidn Emisidn Ingresc Costos Totales  PRescate de la  Egreso Toral  Ganancia Acumulada
o A Acumulada & uss Acumulado USS Acumulados U$S  Emisidén USS uss uss
(1) (2) (3) (4) (5 (5) (n (8)s(6 +7) (9)= (5 - 8)
Octubre 10.000.000 10.000.000 11.594,203 11.594.203 165.867 11.594.203 11.760.070 - 165.867
Noviembre 188.000 10.188.000 217.970 11812173 333.806 11.812.173 12.145.979 = 333.806
Junio 721.000 10.909.000 B812.394 12.624.567 1.437.099 12.291.830 13.728.929 = 1.104.362
Moviembre  3.475.000 14.384.000 2.417.391 15.041.958 2.078.112 10.006.260 12.084.372 + 2.957.586
Enero L.975.000 16,359.000 1.215.385 16.257.343 2.290.569 10.067.080 12.357.649 + 3.899.694
Abril 3.500.000 19.859.000 1.678B.657 17.936.000 2.653.712 9.524.700 12.178.412 + 5.757.588
Junio 1.394.000 21.253.000 645,370 18.581.370 2.912.546 9.839.346 12.751.892 + 5.820.478
Julig 44.100.000 65.353.000 17.126.213 15.707.583 3.158.037 25.379.805 28.537.842 + 7.169.741
Dctubre .- 65.353.000 - 35.707.563 4.362.458 16.017.827 20,400,285 +15.307.295

FUENTE: Elaboracidn propia.
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CUADRO N° 7
Depdsitos y efectivo en Tucumdn. [en wiles de Australes)

Depdsitos de Depdsites de Depdsitos Total de Efectivo Bonos en Cir- Aelacion Bonos/
Trimestre particulares Particulares (ficiales Depdsitos (%) poder pu-  Total culacidn gfectivo p.pib.
cfc caja ahorro blico .
(1) {22 (3) (4)5  (5) 6% {7} {8} {9) (10} (1) [12)% {13)%
I¥ 1985 15.044 1,57 20,181 1,37 15.718 0,65 112.53% 1,32 26.705 139. 244 G.H64 4,93 20,45
I 1986 14.889 1,27 22.810 1,39 12.948 0,47 127.234 1,26 23.462 160,696 6.4581 4,30 21,64
11 1986 17.565 1,29 25139 1,32 14.802 0,44 139.184 1,19 26.055 165,238 6.660 4,03 20,36
111 1986 18.187  1.37 29.957 1,38 20,217 0,53 156.782 1,15 34,398 191.180 6.519 3.41 15,93
IV 1936 22.788 1,43 33.969 1,32 24.753 0,64 204.317 1,22 38.534 242,851 7.815 3,22 16,86
I 1987 28.129 1,41 §2.214 1,31 26.953 0,66 235722 1.2 39.128 274.910 9.217 - 3,26 19,06
I1 1987 M.zra 1,m 53.811 1,47 25.335 0,56 237.431 1.2 55,344 342.775 13.091 3,82 149,13
Sept. 1987 0.042 1,32 56.678 1,25 30.436 0,58 364.174  1.24 50.942 424116 94,346 10,46 42,52

(1), (3), (5) y (7) Datos de depisitos en miles de Australes en Tucumdn.-
(2), (4), (8) ¥ (B) Proporcidn de esos depdsitos respecto al total del pafs.

(9) Estimado efectivo en poder del pdblico en Tucumin € = Efective en poder del pdblico pafs. D = Depdsitos totales pafs
C/D = Relacidn en el total del pafs que aplicamos a Tucumde {I 86) = 18.44% (II 86) = 18,72% (IIl 86} = 21,943
(Iv 86) = 18,86% (I 87) = 16,60 (II B7) = 19,25% y setiembre 1587 = 16,46%

(12) Relacion Bonos s/total (efectivo mis depdsitos totales) o sea (11) / (10) . 100.
(13) Relacidén Bonos sfefectivo total, o sea (11) /([(8) + (11P. 100.
(*) Total de depdsitos incluye otros que los sefatados en (1), (3) ¥ (5).



