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CAPTTULD I

Contextn Econbfmico-Juridico

A consecuencia de que las obligaciones financieras de la Provincis de Tucumiin
excedfan su capacidad de pago, se desencadend a comiemzos de 1985 una situacifn de
agude desequilibrio. A su vez, la posibilidad de solicitar ayude &l Gobierno Nacio
nal priicticaments no existia, considerando la tembifn 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 desarrollado
el Gobierno de la Provincia de Salta.

Desde el punto de vista juridice la Constitucitn de la Provincia de Tucumlin
en su articulo 67 expresa:

“Atribuciones del Poder Lepislativo"
Art. B7.- Corresponde al Podér Legislativo:
- Empréstitos. Autorizar al Poder Ejecutivo para contrasr Empréstito

basados en el crédito de la Provincia.
- Deuda interma. Arreglar el page de la deuda interna de la Provincia."
En virtud de estas facultades, el F.E. de la Provincia de Tucumin, gestionf y
obtuve del Poder Legislative la sancidn de la Ley N® 5728 del 29—&?—35 por la que
lo autorizf a emitir "Bonos de Cancelacidn de Deudas". Los bonos comenzaronm a cir-
cular en la comunidad desde setiembre de 1985, mientras que la caducidad de loa tf
tulos fue prevista para el 30 de noviembre de 1987, plazo que resultS prorrogade

posteriormente hasta noviembre de 1991,

Caracteristicas Técnicas

El Poder Legislativo facultd al Poder Ejecutive a emitir "Bonos de Cancela-
¢cifn de Deudas” por la suma de A 10.000.000 (diez millones de Australes) en las =g
ries que se determinen en cada cportunidad para ser aplicados al pago de deudss
del Estado Provincial. El monto autorizade se actualizarfa en cada emisifn confor-
me a las varisciones que experimentase el Indice de Precios Mayoristas no Agrope-
cuarios del INDEC.

inu titulos se emitieron al portador conteniendo las formalidades dispusstas
por los arts. 744 y 745 del CBdigo de Comercio, los que se refieren & que las obli
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Baciones emitidas por cuenta o autorizacidn de los poderes pliblicos, sociedades o em-
presas particulares deben estar redactados, numerades o impresos de acuerde a las le-
¥es8 qua los autoricen. Los derechos ¥ condiciones de pago deben eastar clarsmente ex-
presados en ellos con transcripeion al dorso de los textos legales, decretos, ordenan
zas o reglamentos que los hayan creade. Deben contener también la numeracifn y las
enunciaciones esenciales pars garantizar los derechos de los tenedores. Si faltase al-
guna de estas circunstancias los emisores estarfan 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
Berie B Bonos de A 0,50
C Bonos de A 1.-
Serie D Bonog de A 5.-
E Bonos de A 10.-
El canje de los bonos se efectuaba a través del Bameco de la Provincia de Tucumin

Serie
Serie

por moneda de curso legal al 100% del valor nominal de cada bono entre los dfas 20 ¥
30 de cada mes para las Series C, D y E, Desde el 18-11-85 mediante decreto 3887, 1a
Secretaria de Hacienda dispusao el canje diario sin limitacifn alguna para las serias
4 y B. Cuando la Tesoreria de la Provincia observd que sus problemas financierss se
agudizaban, dispuso prorrogar y modificar las fachas de canje, causando asi grandes
perjuicios & les tenedores por cuanto la utilizacifn de los tftules se limitaba exclu
sivamente al territorioc de la Provincia de Tucumén.

Los bonos tenfan un poder cancelatorio equivalente & su valor mominal y podian
ser entregados por las Entidades Descentralizadas, AutErquicas,Empresas ¥y Sociedades
del Estado & los acreedores en pago de sus cridites pudierndo tambifn ser utilizades
para cancelar deudas de organismes estatales entre 31; la recepcifn de los bonos im—
plicaba la cancelacifn total e irrevocable del crédito existente.

Asimiemo los tenedores de bonos podfan cancelar hasts el 100% de las obligacio-—

nes que mantuviesen con la Administracidn Central, Direccifn General de Rencas, Orga
nismos Descentralizades, Entidades AutArguicas y Sociedades o Empresas del Estade,
siendo también aplicables las normas que dispongan bonificaciones o descuentos por
pagos de contado, pages anticipados y similares.

Posteriormente la Municipalidad de San Miguel de Tucumin adhirid a esta medida
permitiends la recepcidn de bonos para el pago de sus tasas y servicics, Ipual reso-
lucién fueron tomando cada uno de los municipioe ¥ comunas del interior de Tucumdn.

La Ley 5728 en su art. 6" establecia que los bonos podian devengar un interés
nominal mensual durante los tres primeros meses & contar de la fecha de emisidn de
‘cada serie, el que seria pagado mensualmente y en bonos. Es de agregar gue esta medi-
da nunca estuvo en wigemcia, o sea que no ge papd interfs sobre el capital emitido en
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bonos.
Por otro lado cambifn se autorizd la recirculacifn de los bonos en tanto dicha

suma no exceda el monto autorizado por Ley N® 5728,

Matodologfa de AnZlisis

Como se aprecia al leer las caeracteristicas de emisifn de los "Bonos de Cance-
iscifin de Deuda™, 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 casa de
rentabilidad que ofrece, o lo que ¢s lo mismo, ¢l costo financiero que representa pa-—
ra el ente emigor.

Esta situacidn hace pensar que la manera adecuada de estudiar el caso, debe con=-
Aduvcir a explicitar los costos financieros del esquema de tal modo gque se pueda dar
respuesta a las siguientes preguntas. Culles fueron los costos tedricos que presupues
td el Gobierno de la Provincia de Tuoumin? Cufies fueron los costos que efectivamente
arogd el Estade? Cudles fueron los costos alternatives que evitd la administracifn
tucumana?

Para responder al primer interrogante se contemplaron tedos los gastos que afron
té 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 peder de la comunidad v gue & su vez los tenedores favorecidos en
los sortecs se presentaban a cobrarlos sin excepcidn.

Para responder a la segunda pregunta, se desarrolia un esquema similar al ante-
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 commmidad 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 fimanciacidn tradiciona-

les.

CAPITULO 11
CIRCULACION DE LI5S BONOS

Hecanigmo de Circulscibn de los Bonos

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

La Ley Provincial K* 5728 autorizeba &l ejecutivo & realizer emisiones comple-
mentarias. El Bstado utiliz® tales facultades en distintas oportunidedes.

Los bonod, lanzados para cencelar deudas del gobierno, se emplearon para abonar
salarios actrasados de los empleados piiblicos, facturas de proveedores, certificados
de contratistas y demfs acreedoros del Estado en general. 5i bien la aceptacifo de
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los bones era formalmente volumtaria, en los hachos se transformd en compulsiva,
ya que su eventual rechazo significaba ls imposibilidad de cepncelar el erBdito,

Los bonos eran reciclados, ya que el Estado los recibia de los particulares a
su valor nominal como cancelaterios de impuestos, casas, :nnnribucinnea}fgﬂansn: ¥
cauciones reales y se reputaban vilides para compensar deudas de los organismos es
tatales entre si. Los particulares los empleaban, asimizmo, para realizar toda cla
se¢ de transaccicpes entre elles.

En otras palabras el Estado 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.

Dabe subrayarse que los valores nominales de los bonos no reconccen actualiza—
cifn ni interds, por le que Elm inflacicnario uwsufructuada por la Nacidn a
través del Austral, era compartide por el Gobierno Prowincial a través de los bonos.
Una de las desventajas de la moneda tucumana en relacifn com la de curso legal, re-
sidia en la imposibilidad de realizar ninpin tipe de inversifn financiera. La expo-
gicidn a la inflacifn del poseedor de bonos era lisa y 1lana, por lo que estaba es-
pecialmente intercsado en desprenderse de sge valor, a una veloocidad dependiente de
las tasas inflacionarias,

A medida que sus problemas se acrecentaban, el Cobierns dispuse la colocacidn
en el piblico de sumas cada vez mayores, a tal extremo gque le resultd imposible po-
der cumplir con las fechas programadas de canje de bonos por australes, dado al
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 Gobierno dispuso el otorgamiente de promios semanales a los tenedores
de estos crédites,

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

Para los sorteos eutracrdinaries, la numeracifn de los bones premiadas debia
coincidir con las cinco Gltimas cifras del niimero sorteado.

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

El plblico tenfa un breve plazo de 48 horss desde el momento del sorteo para
pregentarse & cobrar sus premics. Vencido tal término, el beneficio caducaba automi-
ticamente.
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Los bonos que participaban en los sorceos eran {nicamente los que el piblice
mantenia en su poder. La existencis de titules en poder del Gobiermo, organismos
descentralizados v entidades autdrquicas se identificaba v resguardaba para evi-
tar el pago indebido de beneficieos.

CAPITULO II1
COSTOS REALES DE L&A EMISION

Ohjetivos

En el presente capitulo se procura analizar los costos reales que asumif el
Gobierne de la Provincia por las distintas emisiones de los Bonos de Cancelacifn
de Deudas.

Por "costo real” se entiende al total de gastos que oripgind la emisidn, es de-
cir, que se incluye a la impresifn, el traslado, los impuestos, la adwinistracibn
del sistema v los premios efectivemente pagados.

La elsboracifn de los cuadros se realizf en base a la informacifn suministrada
por Contadurfa Gemeral de la Provincia, Tesorerfa General de la Provincia y Caja Po-
pular de Ahorro de la Provineia 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 informacién recopilada se orientd a precisar dos conceptos fun-
damentales parz el anflisis de este capitulo. Ellos fueron: 1) total de gastos men-

suales y 2) saldos promedics mensusles de bomos en circulacifn.

1) Total de gastos mensuales:

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

a) CGastos de impresidn:

Corresponde & 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 Provincia.

b) Gastos de transporte:

Corresponde a los pastos efectuados 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 apropiacifn que el indicade en 2l punto anterior, es decir imputando el mes de pa-

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

Corresponde a log gastos por sorteos que liquida la Caja Popular de Ahorros al
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ceptos durante los meses del perfodo analirado.

El total de gastos mensuales que informa la columma 7 fue relacionado com
les saldos promedicos mensuales de bonos en circulecifn que se consignan sn la co-
lusma 8. Partiendo del hecho de que estos saldos constituyen unm capital colocado
a comienzo de cada mes y que los gastos totales se liquidan al fin de cada perfo-
do mensual, es posible determinar una tasa de interfs mensual vencida, como TepTE
santacifn del costo real que significd 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, gue
muestran el total de gastos mensuales v los bonos en circulacifn convertidos a df-
lares astadounidenses, segiin la cotizacifn del dilar libre vigente al filtimo dia
hEbil de cada mes (fuerte Diario La MWaci®n). Asf es como se determina um costo to-
tal en moneda constaate para el pericdo analizado de uSs 1.445.755.

Conclusicnes

De la lectura de la colusma 9 surge que el costo mensual se ubica entre una
tasa del 0,5% a 1,5% con excepcifn del mes de julio de 1987 en qua el gaato repré-
genta el 2,51 mensual. (Este incremento tiene su origen en el significative.monte
del costo de impresifn de uma nueva serie de bonos y gque en el total de gastos del
mes representa el B5X). En promedio resulta una tasa de interfs mensual vencido
equivalente al 0,33I.

El capital promedio que la comunidad prestf al Gobierno asciende a ufs
7,093,478, mientras que los costos mensuales que en promedic afrontf el Gobierno
alcanza a los ufs 53.546, siempre para el perfodo considerado. El coste tefrico
mensual promedio de la emisifin e estim® en uf$s 175.298.

Otro andlisis interegante, resulta de relacionar mensualmente los premice
abonados con los premios tefricos. De ello se desprende que en promedio se pagh
el 23,4% de los premios presupuestados para la hipStesis de que el 100X de los tf-
tulos hubieran permanecido todo el tiempe en circulacifn, y que los tenedores favo
recidos se presentaban & cobrarlos sin excepcifn.

Al descomponer por conceptos & los costos reales, se observa que los premios
abenados en promedic representan el 0,35 de log bones en circulacifn, lo que agui
vale & decir que del total gastado sblo el 47X se destinf a remunerar a los tenedo-
res de los titulos, mientras que el complemento (53%) se aplicS a los gastos de ir-
presion y de adminietracidn del esquema.

CAPITILO IV

COSTOS FINANCIEROS ALTERMATIVOS

Introduccifn

En capitulos anteriores se analizaron los costos Financieros, tedricos y rea-
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les, que representd para el Gobierno de la Provincia de TucumBn finsncisr su dé-
ficit a través del Bono de Cancelacifn de Deudas, Otro modo de cuantificar el be-
neficic o pérdida de una decisifn, es determinar cufinto hubisse costade 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 cri@dito que hubiese demandado el Estado es equiva-
lente & la cantidad de titules que permanecieron en circulacidn, esto es, en poder
de la comunided, 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 financierc
tradicional.

En ese contexto, se supone gue la Administracifn Provincisl dispuso de los
siguientes cursos de accifn:

ALTERMATIVA A: solicitar al Bance de la Provincia de Tucumlin (B.F.T.) en su
carfcter de agente financiero, un préstamo comln. 5e considera que obtiens el
erfdito bajo la mejor condicidn, vale decir, a la tesa reguledas activa mis el se-
llado de ley.

ALTERHATIVA B: captar fondos de inversores a travis del B.P.T, LEgicamente,
que dado el volumen del cridito requerido y el segmento del mercado que ofrace el
dinero, se debe abomar la tasa pasiva libre.

ALTERNATIVA C: demandar al Gobierno Hacional un suxilio financierc via redes-
cusntos del Banco Central de la Replblica Argentina,

Costo Financiarc
A continuacifn se presentan los cuadros en donde se determinan los costes fi-

pancieros que debfa enfrentar el Gobierno Provincial de haber acudido a las alter-
nativas seflaladas.

Como se indicd anceriormente, se considera que el crddite rolicitado es equi-
valente al total de tftulos en circulacifn (suponiendo wvalores promedios) ¥ que se
acredita el primer dfa de cada mes. A su vez, la carga financiera se devengs ven-
cida (el Gltimoc dia de cada mes), y se refinancia mensualmente ascumulindose al ca-

pital para calcular los intereses del perfodo siguiente.
En lo que ge refiers a la metodologia de cllculo, es precisc sefialar que las

tasas consignades 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

wvalenta & cads periodo.
Consideraciones

Como s aprecis en los cuadros, la opcifn de memor costo para el Goblerno Prg
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vineial resulta la alternativa de acudir al P.BE.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 EHS;WIih‘I‘I] resulta
del 7,29 y para la alternativa C (redescuento del B.C.R.A.) del B,94X,

Los menores costos corresponden a Marzo de 1987, mientras que los miximos sa
obtienen en Setiembre dal mismo aifio.

Si el Gobierno de la Provincia de Tucumin hubiera adoptado la decisifn 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 ujs
B845.891.

Otra wanera de encarar el problema es analizar la desvalorizacifn del austral
respecto al dolar con respecto a la emisifn, hecho que se analirza en el cuadro H®
6.

En dicho cusdro consideramos la colocacifn de la emisifn como un prEstame en
d&lares que recibe el Gobierno. Ese ingreso de fondos se compara frente al desem-
bolso que a fin de cada mes tendria que realizar el Gobierno an dSlares para res-
catar el total de bonos emitidos, Como los titulos no tienen clfusula de actuali-
zacifn viene a resultar por el proceso inflacionaric gque & medida que transcurre
el tiempo el Gobierno necesitarfa cada vez menmor cantidad de d5lares para cancelar
su deuda.

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

CAPITULD ¥
OTRAS CONSIDERACIONES

De lo desarrcllado hasta el presente se desprende que los bonos son dinerc
dentro del territoric de la Provincia de Tucumdn. Su grade 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 mometaria.

El stock de bonos que se mantuve sin prandes variantes crece gignificativa=
mente A& partir de agosto de 1987 y muchosz de los problemas actuales parecen surgir
de este filtimo crecimiento.

Los bonos en circulacidm en la Provincia de Tucumin son una proporcidn insig-
nificante frente a la Monetaria Promedio 'l{rt‘-’ del pais (efectivo mis total
de depdeitos), alrededor de un 4 por diez mil.

Es interesante analizar el conjunto de bonos fremte al total de medios de
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circulocifn monetaria en Tucumiin,

En el cuadre K" 7 se reproducen los saldos de los depfsitos de la Provincim
de Tucumfin tomados del Boletin Estadfstico dal Banco Central de la RepGblica Ar-
gentina vy la proporcidn que le corresponde a Tucumfn en cada uno de esos rubros
dentro del total del pais.

El efectivo en poder del pliblico (columna (%)) se ha estimado tomendo la mis-
ma relacifin entre efectivo y depdsitos que presenta el pais. 5i Tucumfn tiene en-
tre el 1,15 y 1,327 de los depfsitos del pais, se estime que tiene esa misma pro-
porcifn respecto al efective en poder del piiblico. Cnnsidirunul & Esta como una
egtimacifn de minima y sobre esa base se realirzan los clleulos (Tucumfn tiene el
3% de la poblacifn del pals).

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

AL no ser aceptados para depbeitos & la vista ni para inversiones financisras
8l comparamos el stock de bonos con respecto al total de efectivo en podar del pi-
blico, incorporando dentro de este dltimo concepto & los mismos bonos, cbservamos
que los bonos representan entre el 15,93 y el 21,64X del total.

Un anBlisis especial merece la situacifin de setiembre de 1987, mes en el que
se utiliza una nueva emisifn para saldar una serie de compromisos del fisco y don-
de nos encontramos que los bonos en circulacidn representan el 10,46X del dinero
depfsitos de la Provincia y el 42,52% del efectivo en poder del pifiblice.

Hubi@ramos deseado comparar el stock de bonos promedio com el de las otras
Frovinciss que han tomade 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 cancelacidn de deuda de la Provincis de Salta", Eu-
sebio Cleto del Rey y Garardo Alberto Orive). La Provincia de Salta fus la primera
en llevar la iniciativa en la creacifn de este tipo de bonos y es interesante efec-

tuar la comparacifn con la circulacifn en Tucumin en los trimestres commes:

Soaos en clzeu~ | Depbetted totalea Bonos en circulacifn respecto

B ) |t — |SBEsey | oencuw
Tucumfn __ Salta | Tucumin Salts Tucumfn  Salta Tucumfn __ Salta
IV 1985 6.864  7.071  1,32% 0,71% 4,931 0,44% 20,45%  32,99%
I 1986 6:481 7.078 1,261 0,77% 4,308 7,69% 21,64%  33,05%
II 1986 6.660 9.006 1,19 0,681 §,03% 9,541 20,36% 37,691

(*) En miles de australes.
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CAPITULO VI

RESULTADO FINANCIERD

A 1o largo de este trabajo se afectuaron estudios que tendieron a brindar res-
puesta & los interrogantes que se plantearon originariamente, y en ese sentido so
considera que se alcanzd ¢l cbjetivo previste, v mis alin se aportaron elementos de
juicio que pueden interesar a otros fines especificos. Sin embargo todavia falta
caracterizar de un modo precisc & la ganancia o pErdida financiera que el medelo
brindd al Sobierno de la Provimoia.

Esa intencifn, conduce a concentrar la mirada em el capitulo de los costos
teales y alternativos. Asi, s¢ puede leer en el cuadro N° 2 que el total gastado
por el Gobierno tucumanc en el periodo de tiempo comprendide entre Agosto de 1983
y Octubre de 1987, ascendid a uSs 1.445.755, lo gue expresado como promedio mensual
equivale a uw%s 53.546, Ahora bizn: a cambio de ese costo el Gobierno obtuvo para
ese lapso un préstame de la comunidad tucumana que en promedico alcanzd a uSs
7,093,487, 5i en lupar de acudir a la financiacifn de su déficit via Bonos de Can-
celacifn de Deudas, lo hubiera hecho a través de un crédito comiin con la menor tasa
del mercade, el costo {inanciero habriIa llegado a wu$s 19.547.494, lo que expresado
como valor promedic mensual representa uds B&%.891.

Al efectuar la diferencia entre el costo alternativo (u§s A49.891) y ®l costo
real (ufs 53.546), el resultado indica la ganancia mensual gque en promedio obtuve
el Gobierno de la Provincia deé Tucumfn & consecusncia de la utilizacidn del bono
para financiar su déficic fiscal: u$s 796.345. 5i se computs desde el laneamiento
(Setiembrg/85) de los tftulos, ¥y se proyecta hasta junio de 1988, el producto del
beneficio mensual por la cantidad de meses (34), sefialarf una utilidad totel de uS:
27.100.00 por el perfodo.

Otra comparacifn que muestra de manera contundente ol beneficio logrado, surac
de analizor las tasas de inter@is. &sf en el capitulo I1I se determind que la tasa
mensual promedio 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 estd indicando que el Gobierno logrf une econfmia del B9Z sobre las condi-
ciones del mercado.

Para tener una idea de la cuantfa de los boneos en circulacifn, as conveniente
relacionarle con el déficit fiscal mensual, que conforme a informacifin oficial se
puede estimar pars el mes de Marzo/BE8 en el orden de ufs 5.000.000.

Las ventajas financiersas que el esquema de los bonos otorgaba al Goblerno na
fusron apreciadas en su justa medida por los funcionsries gubernamentales, ya que
ni zun en su lanzamiento los titulos fueron acompafiados por medidas que le dieran
credibilidad, respaldo y confisnza. Muy por el eontrarie: no se promociomaron los
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gorteos (y posteriormente resuitaron cancelados), no se respetf el importe miximo
a4 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 Estade lejos de mostrar una conducta de
austeridad y orden en el manejo de sus finanzas, profundizd la linea politica que
i condijo a su situvacidn de falencia, Debe quedar muy en claro que los bonos son
un medic para cubriv el d&ficit, pero 1Ggicamente si £ste mo es atacado en su
rafz ¥ so permite su crecimiente imdefinido, inevitablemente arrastrarf a los ti-
tules en la insolvencia y el descrédito. Para colmo de males, la corrida financie
ra que se desencadend en el Banco Frovincia de Salta (Enero de 1988), repercutid
con tocda virulencia en el Banco Provincia de Tucumin, provocando el golpe de gra-
cis a yna posicidn tambaleanta.

Por ctra parte se presenta un nuevo interrogante. Como se intufa desde el
mismo momento en gue se puntualizaron las condiciones de emisifin, el bono repre-
senth una excelente herramienta para financiar el d8ficic fiscal ¥ evitar costos
financieres, pers lSgicamente que 8 ese beneficio se contrapone un quebranto que
alguien soport® en es: lapso. 5in duda alpuna que esc sector se llama la comuni-
dad turumana, la fque tal cusl lo mostrd el estudio y afin recomociendo de que pudo
proceder forzada por las circumstancias, apoyS y retuve en su poder a los bonos.

Era linra de rvazonsmiento lleva a establecer por un lade que el bono represen-
t3 ur alivio para Jas Einanzas del gobierno, v con un bajo costo financiero, ¥y por
ntra parte que la cemmidad tucumana resultd notorismente perjudicada con el siste-
md. Corresponde prepuntarnos: el balence final, el resultado neto, fue positivo o
negative para la Provincia de Tucumdn? Para responder al interrogante final se de-
ben conaiderar otros aspectos.

Al margen de los costos explicicados en ¢l trabajo, los tencdores de bonos
debieron soportar cortos edicionales que no fuerom contemplados hasta ahora bajo
la forma de sobreprecios por pagar en bonos y accesa a productos de inferior cali-
dad.

iCBmo se distribuyd esta carpa en la comunidad? Evidentemente de un modo ine-
quitativo ya que quienes percibieron sus salaries en bonos (empleados plblicos y
sectores de menores recursos) fueron los mis perjudicados. Para estos grupos fue
un impuesto altamence regresivo.

De 1o que se conoce a aivel piiblico se desprende que el Gobierno no efectud
ninglin estudio que Lo permitiecra medir la tasa de rentabilidad soeial del proyecto
¥ de esa manera cuantificar el resultade final o neto.

EL Elrimo aspecto nepative por sefialar es que el bono de cancelaciBn de deu-
das no fue la herramienta que ayudd s que el Gobierno ordenara ¥ saneara sus finan=

zas, adecvarde su nivel de gastos a las reales ¥ 18gicas posibilidades tributarias.
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Muy por el contravio esa fuente de recursos adicional y transitoria la dio motive
para incrementar sus egresos ¥ con ello su desequilibric 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 & la comunidad sin qua el Gobierns
a su vez pueda retribuir ese esfuergo exhibiendo resultados satisfactorics da su

gestifn,
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CUADRO N* 1

C ST0M DE I 1
Aley 5.728) - PROVINCIA DE TUCUNAN
Meses Gastos Premios Impuestos Leyes N Costo Mensuales Valor Nominal de las Costo Mensual
Mensuales Tadricos 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 £5.121 06.321 23.406 144, 445 10.188.000 1,4218 %
Diciembre 27 .886 96,417 23.429 147.732 10.188.000 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 %
Marzao 19,966 94,115 22.870 136.951 9,938,000 1,3781 %
Abril 18.872 B8.5608 21.507 128.887 8,950,000 1,4400 %
Mayo 15. 264 107 .477 26.117 148,658 8.950,000 1,6632 %
Junio 17.921 90. 257 21.932 130.110 9.671.000 1,3454 %
Julio 14.948 108.863 26,454 160, 286 9.671.000 1.5538 %
Agosto 14.236 93.710 2a.1re 130.718 9.671.000 1.,3516 %
Setiembre 39.645 94.729 23.022 157 . 406 9.671.000 1,6276 %
Octubre 23.601 114.969 33.111 171.681 8,.671.000 1.7752 %
Noviembre 25.954 97.473 28.072 157.493 9.671.000 1,5665 %
Diciembre 30.472 104,979 30.234 165,685 9.671.000 1:.7132 %



LEE

CUADRD N® 1 - (Continuacidn)

Meses (1) (2) (3) (4) (5) (8)
1987

Energ 23.6%0 125,950 36.276 185,934 9.671.000 1,9226 ¥
Febraro 29.017 108, 262 31.178 168. 458 9.671.000 1,7419 £
HKarzo 21.525 195.971 56.440 273.936 15.121.000 1,8116 %
Abril 36.082 185,638 53.464 275.184 17.600. 000 1,5635 1
Hayo a1.312 159,813 46. 026 297.151 17 . 600,000 1,6884 ¥
Junio 1.20¢ 192,401 55.411 249,019 19.000.000 1,3106 %
Julio 6. 507 245,060 70.577 632,144 60.296.200 1,0484 %
Agosto 15.892 184.738 £3.206 253,835 60. 296, 200 0,4210 %
Setiembre 215,480 1.135.411 326,998 1.677.889 60. 295,200 2, 7027 %
Octubre 237.000 1.5960. 500 564,624 2.762.124 &0, 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.Promedic Costo Costo 5do. Fromed.
Meses Impresign  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] 19} (10} 11)
A 5 A A A B A A H UEs 1} £
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, 984 - - 70.883 -
Noviembra 8.290 1.640 930 29.216 7.100 14,268 61,437 6191121 0,99% 71.231 7.178.111
Diciembre 17.414 4 2.204 .94 9.220 14,268 75.047 7.538. 386 0,993 84.798 B8.740.158
1986
Energ - - 3.674 27.691 6.729 14.268 52,362 6.795.275 0,77% 69.166 7.678.277
Febraro - - 1.099 33.739 8.199 14.271 57.308 6,527,722 0,87% 66.061 7.375,957
Marzo - - B.676 19,228 4.672 13. 250 43.866 6.118.863 0,71% 46.41%  7.053.444
Abril - - T 5,582 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% 49121  7.477.299
Junio 1.465 - i. 166 14. 320 3.480 13.290 35.721 6.117.273 0,.58% 40,249 65.8B34.542
Julio - - 1.659 18.021 4379 13,290 37.349 6. 570.085 0,57% 40.160 7.402.913
Agosto - - 951 22,385 5.435 13 285 42,036 6,657 597 0,63% 35.324 7.158.708
Setiembre - - 2.389 21.883 5.317 37.256 b6, 845 6.330.020 1,05% 54.903 5.319.345
Octubre 2.198 - 2.713 50.175 14.450 18.690 88.226 7.322.284 1,202 3%.332  6.014.196
Noviembre 1.803 1.206 4.309 17.158 4.942 18.636 48,074 8.051.865 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.s08 5,615,262
1987
Enero 1.546 - 2.373 18.634 5. 366 19.779 47.698 7.908.164 0,50% 20,352 4.679.287
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% £3.343 5.559.442
Abril 19,5657 - 6.136 14,130 4.070 10. 389 54,282 12.772.987 0,42% 26.034 6.238.333
Mayo £9. 345 4.512 5,386 BO. 443 £3.108 52.070 194.923 12.528.010 1.55% 94.165 6.008.638
Junig - - 1.207 19. 255 5.545 - 6,007 13,972,465 0,18% 12,040 6.749.983
Julia 304,149 6.801 5.547 30, 280 8.720 - 365.607  14.204.262 2,50% 138.060 6.576.047
Agosto 12.303 - 3.589 41.145 11.851 - 68.892 23.917.702 0,28% 22.080 0.28d.428
Setiembre 15?.303 52.361 5.119 248,783 71.650 - £35.913  44.346.968 1.21% !gg.ggg 14.213.771
Detubre 237,00 - - - - - 237,000 - - . -
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CUADRO N° 2

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

Provincia de Tucumdn

MES/ARD Bonos en Costo Financ. Capital al Tasa de Interés Interes sellado Costo total Costo total Costo total
MES/AM0 Circulacidn  Acumulado Inicio Efective Equivalent. Mensual {1% Vencido vencido En % vencido en USS

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

A A A {*) A i

1985

Nav{embre 6.191.121 = 6.191.121 4.5% 4,5 % 278.600,44 61.911,217 340.511,65 5:50 % 394.796,12
[ieiembre 7.538. 386 340,511,658 7.878.897 .65 4,58 4,65342% 366.639,77 T7E.78B,98 445.428,75 5.65 % 503. 309,32
1986

nerg 6.795.275 785,940,480 7.581.215,40 4,53 4,65344% 352.787,31 75.812,15 428.599.46 5,65 % 484.293,18
Febrero 6.527.722 1.214.639,86 7.742.2601,86 4,5% 4,1938 £ 324.694,98 77.422,62 #02.117,80 5,19 3 463.536,14
Marzo 6.118.863 1.616.657,46 7.735.520,46 4,51 4,65344% 359.967,80 77.355.20 347.323.- 5,65 1 462,775,566
Abril 7.020.816 2.053.980,46 9.074.796,46 4,5% 4,5 z 408.365,84 90.747,96 499.113,80 5,80 1 545,479 ,56
Mayo 6.841.729 2.553.004,26 9.394.823,26 4,58 4,65344% 437.182,46 93.948,23 531.130,6% 5,65 1 593, 442,11
Junia 6.117.273 3.084.224,95 9.201.497,95 4,5% 4.5 % 414.067,41 92.014,98 506.082,39 5,50 % 570.233,68
Julio 6.570.085 3.590,307,34 10.760.392,34 5,73 5,8955% 599.005,%3 101,603,%2 700.609,85 6,90 % 753.343,92
Agoste 6.657.597 4,290.917,19 10.948.514,19 5,7% 5.8955 % 645.469,65 109.485,14 754.954,79 6,90 % 634.415,79
Setiembre 6.330.020 5.045.871,98 11.375.891,98 7.0% 7.0 i 796.312,44 113.758,92 910.071,36 8,00 % 747.491 .88
Qetubre 7.322.284 5.955.943,34 13.278.227 .34 7.0% 7,247159% 967.554,78 132.782,27 1094.337,05 B.24 % B59.989 82
Noviembre B.051.865 7.050.280,39 15.102.7145,39 7.0% 7,08 1.057.150,18 151.021,45 1208.171,63 8.00 % Ba0. 467 ,22
Diciembre B8.071.939 8.258.452,02 16.330.391,02 7.0% 7.,24159% 1.182.579,96 163.303,91 1345.883,87 8,24 1 796, 380,99
1987

Enero 7.908.164 9.604.335,89 17.512.499,89 7,03 7,24159% 1.268.183.44 175.125.- 1443.308,44 8,24 % 868, 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  4,0% 4,13605% 920.573,25 222.573,05 1143.146,30 5,14 % 558.313,21
Abril 12.772.987 13.782.617,03 26.555.604,08  5,0% 5.0 % 1.327.780,20 265.556,04 1593.336,24 6,00 % T64.190,04
Mayo 12.528.010 15.375.953,27 27.903.963,27 5,51 5,68845% 1.587.303.- 279.039,63 1B66.342,63 6,69 % 901.614,80
Junio 13,972,466 17.242.295,90 31.214.760,90 7.0% 7,0 % 2.185.033.,26 312.147,61 2497.180,87 8,00 2 1.156.102,25
Julio 14.204. 262 19.739.476,77 33.943.738,77  5.0% 9,31356% 3.161.370,48 339.437,39 3500.807,87 10.31 ¥ 1.359.534,04
Agosto 23.917.,702 23.240.284,64 47.157.986,64 10,0% 10,35003% 4.880.B65,76 47).579,87 5352.445,63 11,35% 1.715, 527,45
Setiembre  44.346.968 28.592.730,27 72.939.698,27 12.0% 12,0  B.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

*) : Tasas establecidas
**) : Cotizacidn del dila

por el Banco Central de la Repiblica Argentina, (B.C.R.A.).
r: Fuente: diarfo "La Nacién®, tipo vendedor libre, del dltime dfa hibil de cada mes.
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CUADRD N* 4

Alternativa "B": Costo financiern mensual proveniente de captar fondos a tasa pasiva libre.

Provincia de Tucumdn

Tasa de Intords

e Bomos en | Costo Fimanciera  Lapital al

COsL0 Total

Coste total

MES/ARD Circulacidn  Acumulade Inicio fectiva Equivalent.  Vencido Vencido en U$S

(1) {2} (3] {#)=(2)+(3) mensual (5) (3] (7 (&)

A A 4 (*) Sl

1985
Noviembre 6.191.121 - 6.191.7121.- 5. 10% 5.10% 315.747 17 366,083,608
biciembrs 7.538, 366 316.747,17 7.854,133,17 b.16% 5,33651% 419,134,680 473.600,68
1966
Eaero 6.795,275 734.883,77 7.530.158,77 5,39% 5,57459% £19.775,48 474.322,58
Febrera 6.527 . 722 1.154.659,25 7.682.381,25 4,668 4,34269% 333.822.- 384,578, 67
Marzo 6.118.0863 1.488.281,25 7.607.144,25 4,508 4,7465R% 361.079,19 3B82.094,38
fbril F.020.816 1.849, 360,494 B.ET0. 176,44 4,188 4, 18% 0.7 r3,38 405.216,81
Mayo b.B47.729 2.220,133,82 9.06] .862,82 4,313 4, 456825 403.870,9 451, 252,41
Junia 6. 117,273 2.624.004,73 B.741.277,73 4,338 4,33% 378.407 ,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 . Q85 3.465.788,47 10,123, 385,47 6,60% 7.03446% 112, 125,50 E9E.424,79
Setiembre 6.330.020 4. 177,913,927 10.507.933,97 7:11% T.11% 747.114,11 613.646,09
Octubre 7.3E2.284 4.925.028,08 12, 247.312,08 7.60% 7,86305% 963.012,27 756,787 .64
Nawiembre 8.051,865 5.BBE.040,35 13.939,905,35 7.82% 7.82% 1.090. 100,60 758.330,85
Diciembre  B.077.93%  6.978.140,95 15.050.079,95 B,43% B,72262% 1.312.806,43 776.808,54
1987
Enero 7.908.164 B.290.947,38 16.199.111,38 7,592 7852601 1.272.066.- 782.809,85
Febrero 10,124 624 9.563.013,38 19.687 . 637,38 7,858 7, 30801% 1.438.774,51 B831.661,57
Marzo 9.617.5834 11.001.787.89 20.619.621,89 4,37% 4,51891% 931.782,16 455, 082,86
Abril 12.772.987 11.933.570,05 24.706.557,05 7,49% 7,495 1.850.521,12 BET7.540,11
Hayo 12.528.010 13.784.091,17 26.312,101,17 7,475 7 72839% 2.033.501,80 982.368,02
Junio 13.972.465 15.B17.592,97 29,790,057 ,97 3,58% B.58% 2.555.986,97 1.183.327,30
Julfo 14.204.262 18.373.579,94 32.577.841,04 12,11% 12,53799% 4.084.606,56 1.586.254,97
Agosto 23.917.702  22.458.186,50 46.375.588,50 13.79% 14,28105% b.622.963,82  2.122.744,81
Setiembre  44.346.963  29.081.150,32 73.428.118,32 T6,01% 16,01% 1.755.841,74 .265.511,5
TOTALES 40.836.992,06 19.4563.081,49

(*): Informacidn lograda en base 2 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 @ltimo dfa hibil de cada mes.



e

CUADRD W° §

Alternativa C: Costo financiero mensual provenfente de captar fondos a través de redescuentos

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

HES/ARD Honos en Casto financiern Capital al Tasa de Interés Losto total TCosto total

Circulacidn Acumulado Inicio Efectiva Equivalent. Yencido Yencido en USS

() (2] {2) (4)=(2)#{2) mensual (5) [6) (7) (a)
A A {*) A ey e e

1985
Noviembre 6.191.121 - 6.191.121.- 5,003 5,008 309,556,065 358.906,57
Diciembre 7.538.386 309.556.05 7.847.942.05 5,008 5,1709% 405.809,24 458,541,517
1586
Enero 5.795.275 715.365,29 7.510.640,29 5,00% 5, 1709% J8R. 367,70 438,.B833,56
Febrero 6.527.722 1.103.732,99 7.631.454,99 5,00% 4,65%02% 355.551,01 409, 857,07
Marzo 6.118.863 1.459.284.- 7.578.147 .- 6,698 6,592055% 524.449,45 554,972,596
Abril 7.020.816 1.983.733.45 9.004,549,45 6,18% 6, 18% 556.481,16 608.176,13
Mayo 6.841.729 2.540.214,61 9.387.943,61 6,18% B,39245% 599.736,05 670.096,15
Junio 6.117.273 3.139.950,66 0,257.223,66 6,18% 6,18% ET2.096,42 644, 615,68
Julio 6.570.085 3.712.047 ,08 10.282.132,08 6,568% &§,91019% 710.514,86 763,994,47
Agosto 6.657.085 4.422.561,94 11.080.158,94 B,79% 9,09595% 1.007.045,72 846.929,18
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
Nowiembre 8.051.865 B.105.871,02 16.157.736,02 10,59% 10,59% 1.711.104,24 1.190.333,38
Diciembre B.071.93%9 9.816.975,26 17.888.914,26 11,15% 11,68383% 2.072.221,42 1.226.166,52
1987
Energ 7.908.164 11.889.196,68 15.797. 360, 68 10,763 11,13795% 2.205.020,13 1.356.935,46
Febrerao 10.124.624 14,094, 216,81 24.218.840,81 10,76% 10,00795% 2.423.809,48 1.401.045,94
Marzo 0.617.834 16.518.026,29 26.135.860,29 6,25% 6,46453% 1.689.665,07 825.233,25
Abril 12.772.987  18.207.691,36 30.5980.678,36 9,008 9,00% 2.788.261,08 1.337.295,47
HMayo 12.528.010 20.995.952,4 33.523,962,41 9,00% 9,31356% 3.122.274,35 1.508.345,10
Junio 13.972.465 24.118.226.76 35.090.691,76 T10,50% 10,50% 3.999.522,63 1.851.630,85
Julio 14.204.262 28.117.749,39 §2.322.011,30 12,803 13,25379% 5.609.270,51 2.178.357 ,48
Agosto 23.917.707  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 87.145.947,84 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 ddlar: Fuente: diarie "La Wacién®, tipe vendedor 1ibre, del d1timo dfa hdbil de cada mes.
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CUADRO

BONOS DE CANCELACION DE DEUDA

Ganancia de lz emisidn por diferencia de cotizacién del délar estadounidense

Ganancia Acumulada

MES Emisifn Emisién Emisidn Ingresc Costos Totales Fescate de la Egreso Total
e A Acumulada & uss Acumulado USS Acumulados USS  Emisién USS ugs uss
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8)=(6 +7) (9)= (5 - 8)
Octubre  10.000.000 10.000.000 11.594.200  11.594.203 165.867 11.594.203 11.760.000 - 165.867
Hoviembre 188.000 10.188.000 217.970  1L812.173 333.806 11.812.173 12.145.979 - 333806
Juria 721.000 10.909.000 B12.394  12.624.567 1.437.099 12.291.830 13.728.929 - 1.104.362
Woviembre  3.475.000 14,304.000 2.417.391  15.041.958 2.078.112 10.006.260 12.084.372 + 2.957.586
Enero 1.975.000 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 1.67B.657 17.936.000 2.653.712 9.524.700 12.178.412 + 5.757.588
dunio 1.394.000 21.253.000 £45.370  18.581.370 2.912.546 9.839.344 12.751.892 + 5.829.478
Julio 44.100.000 65,353,000 17.126.213  35.707.583 3.158.037 25.379.805 28.537.842 + 7.169.741
Octubre s 65.353.000 s 35.707.583 4.382.458 16.017.827 20,400,285 +15.307.258

FUEHTE: Elaboracidén propia.
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CUADRD N° 7

Depdsitos y efectivo en Tucumdn, [en miles de Australes)

Depdsitos de Pepdsitos de Depdsitos Total de Efectivo Bonos en Cir- Aelacion Bonos/
Trimestre particulares Particulares Uficiales Depdsitos (%) poder pu-  Total culacidn efectivo p.pib.
cic caja shorro blico

{1 (2)s  (3) (4)%  (5)  (8)3 (7} (8)% (9) (10) (M) [z (131%
1Y 1985 15.044 1.57 20.181 1,37 15.718 0,65 112.53% 1,32 Z6.705 139. 244 G.HE4 4,93 20,45
I 1986 14.889 1,27 22210 1,39 12.948 0,47 127.234 1,26 23.462 150, 696 6.481 4,30 21,64
11 1986 17.565 1,29 25.139 1,32 14.802 0,48 139,184 1,19 26.085 165,238 G.650 4,03 20,36
111 1986 18187 1.37 29.957 1,38 20.217 0,63  156.782 1,15 34,398 191.780 6.519 3,41 15,93
IV 1986 22.768 1,43 33.969 1,32 24,753 0,84  204.317  1.24 38.534 242,851 7.818 3,22 16,86
1 1987 28129 1.4 §2.214 1,1 26.953 0,66 235722 1.2 39.128 274.910 9217 3,25 19,06
11 1967 M.2ra 1,5 53.811 1,47 25.335 0,56 237.431 1,21 55.344 342.775  13.091 3,82 18,13
Sept. 1957 30.042 1,32 56.678 1,25 30.436 0,58 364.172 1,24 50.942 424,116 94,386 10,46 42,52

(1), (3], {5) ¥ (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 efective en poder del pdblico en Tucumin € = Efectivo en poder del pdblico pafs. D = Depdsitos totales pafs
C/0 = Relacién en el total del pafs que aplicamos a Tucumde (I BE} = 15.44% (II 88) = 18,72% (III BE)} = 271,94%
{Iv 86) = 18,86% (I 87) = 16,60 (II 87) = 19.25% y setiembre 1587 = 16,46%

(12} Relacion Bonos s/total (efectivo mis depdsitos totales) o sea (113 7 (10) . 100,
(13) Relacién Bonos sfefectivo total, o sea (11) C(8) + (11D . 100,
(*) Total de depdsitos incluye otros que los sefialades en e T o 5 T



