ey
o) %WM\
P




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

MEMORIA ANUAL

Aprobada por el Honorable Directorio en ln Sesién del 10 de junio de 1965

TRIGESIMO EJERCICIO
1464

BUENOS AIRES
1965



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

DIRECTORIO

Presidende:
Dr. Féiux Ginsirto ELIZAIDE

Vicepreaidente:
Dr. Enrique Ganrcfa VAzquis

Vicepresidente 2e:
Dr, Ricarpo Estaninao Arioz

Direclores: .
Calmte. Lorenzo J. Arurm — Dr. Ricaano C. J. Cresro (1)
Dr. Bernarpo Grovseon — Dr. Oscar 1. Viecsz (3)
8r. Dioxisio Vina (3)

Sindice:
Dr, Luis Maris Viorra Rorm

Secretario General:
Br. Rarasn M. GQonzirzz

(") Desde el 22-5-64.

(*} Desde el 17-10-63. Por Decrato N° 6474 del Poder Ejecutivo Nacional
de fechs 24864, le fue aceptads In renuncin sl cargo de Director de este
Baneo. ‘

@) Deade el 27-4-84,



INDICE

INTRODUCCION .ottt i ee et iia s aaret e eaaabaasiass

CAPITULO I— PRODUCCION, INTERCAMBIO Y PRECIOS ...........
T. La oferta final de bienes - 1. La produccién interns - 2. Las importe-
ciones - IT. Le demanda final de bienes - 1. El consumo - 2. La inversién -~
3. Las exportaciones - ITI. Evolucidn de los precios - 1. Preclos y salarios -
2. Estructurn de los precios.

CAPITULO II — EVOLUCION FINANCIERA DE LA ACTIVIDAT ECO-
B L . N TR LR
I. Caracteristices generales - II. Bl sector privado - 1. Crracteristicns
principales - 2. Fuentes de liquidez del sector privado - 3. Las tenencins
de liquidez de la economis privads - 4. Liguidez de sociedades andnimas -
5. El mercado de volores privades - IEl, El sector piiblico - 1. Finsncia-
cidn de la Tesorerfa - 2. Distribueidn de los valores emitidos por el Go-
bierno Nacional por sectores de inversidn.

CAPITULO III — POLITICA DE CREDITO ...... ... iiiiiiiiaiennenns
1. El sisternn baneerio - 1. Base monetarin - 2. Provisién de recursos o loa
baneos - 3. Disposiciones sobre efectivos minimos - 4. Ln expansion de
los préstamaos v la liquidez bancaria - I1. El sistema financiero no bancario -
1. Caracteristicas principales de las medidas adoptadas en 1064 - 2. Tasas
de interée; efectivo minimo ¥y relacién entre recursos propios y compromises -
3. El registro de entidades fintncierns no banearias - 4, Otrae entidndes
comprendides en las normas béeicas.

CAPITULO IV—EL SECTOR EXTERNO.....cooiiiiiiiiiiiiiiiaanes
1. El balance de pagos com el exterior - 2. Las transacciones en cuenta
corriente - 3. El movimiento de capifnles - 4. Evolucidn de las reservas
internacionales - 5. Lvolucién del mercado de cambios - 6. Reordena-
miento del mercado de cambios - 7. Orgunismos de finaneiacién interna-
cicnal - 8. Instituciones regionales - 9. Conferencin de las Nauciones Unidas
gobre Comercio y Desarrollo - 10. Convenios -bilaterales - 11. Compro-
misos de reparticiones oficinles,

CAPITULO V—OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO .......ccvvinuin
I. Supervisidn de bencos - 1, Nueves baneos y filinles - 2. Bancos y filinles
autorizadoe, que iniciaron sus netividades durante el afio 1984 - 3. Cancela-
ciéin de sutorizociones acordadss - 4. Liquidaciones - 5. Fiscalizacitn
bancaria - II. Registro de corredores y de casas y agencias de eambio -
II. Ei Banco Central como agente financiero del Gobierno Nncional -
1. Deuda piblica internn - 2. Deuda piblics externa - IV. Emisidn mone-
taria - 1. Nuevo disefio de los hilletes de m$n, 500 - 2. Emieidn de ln mo-
neda de m3n. 25 - 3. Cancelacidn v canje de los nlletes de m$n. 5 y m$n. 10
v de lzs monedas de m$n. 0,05 - V. Resultado del ejercicio.

BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA ... ittt vanennerarananiasanariranertanannnn

CUENTA DE GANANCIAB Y PERDIDAS ... ...coiiniiitiiiiinnnns
INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OFERATIVA DE LA
INSTITUCION .. .utiiiiiinriniinneerresns e "B

APENDICE ESTADISTICO ....... e cerenes

20:

63.



INDICE DE CUADROS

. Pdg.
1—Frovisidn y empleo de recursos reales .......oouinerin i 17
2.— Composicién de las importaciones en ¢l quinquenio 1960-64..........., 20~
3 — Composicidn de lns exportaciones en el quinquenio 1060-64 ........... 24
4~ Precios MAyoriBias « v ..o uun e e a7
5 — Precios relativos implicitos de la inversidn bruts interns can respecto
Bl CONSUIO ..o T 28
6 — Variacidn de activos y pasivos financieros .........ovveenrnonnnnnn... 30
7—Tuentes y estractura de I liquidez. ... ........coor e s, 34
8— Liguidez seoundaria ........... . . i 37
9 — Financincidn de ln Tesorerfn .....ooviinnnnneins e 42.
10 —Fuentes ¥ estructurn de In base monetaria ...........o0vrsooon. ..., 46
11— Préstamos del Banco Centrol n bancos del pefs ............\oeevn... Gt
12 — Evolucién de los efectivos minimos . .......... ... ..000ieienro . 54
13 — Fuentes y usos de fondos del conjunto de bancos comerciales ........ 56
14 — Balance de pagos correspondiente al quinquenio 1060-64 ............. 64
15 — Lvolueidn de algunocs rubros del balanoce de pagos ..........ooonvn.. .. 65.
16 — Activos ¥ pasives externos del Banco Central ..................... .. 70
17 — Cotizaciones cambinrias. ......oouie i i 7z
18 — Reservas, provisiones y {ondos parn amortizacidn .................... 95
19— Capital ¥ Feservas ... {5

APENDICE ESTADISTICO

Situacién monetaria ................. e e et 105.
Tenencine de liquidez primaric ¥ secundaria por el sector privado........... 106
Tenencins de liquidez secundaria por el sector privade ... .... Sereeieanas .o 107
Velocidnd de rotacidn de los depéeitos corrientes de particnlares ............ 108.
Cauciones bursdtiles 1064 ..............c...ouss Crerr e ieearaiaas 108
Operaciones del Baneo Central ................... eraarar e e 100
Balance de pagos de 1964:
— Cuenta corriente .. ........... e e e e 110
— Cuents de eapital ........... F e e e e 11k
— Tablas complementariag ..o e 111 a 115.
Destino de las fondos provenientes de lu colacarién de valores piiblicos e hipo-
teenrios en log dies ltimos afios ..........o. ool 116

Cotizaciones de zeeiones ordinarias en la Bolan de Comercio de Buenos Aires ... 116

Colocaciones autorizadas de sociededes andnimas, indusirinles, comerciales y
finnoeieras. . ..., L, s e e e e, 17



INTRODUCCION

1. La accidn gubernamentol destinada a influir sobre el desenvol-
vimiento de la economia nacional en el curso de 1964 tuvo como marco
de referencia las condiciones imperantes o fines de 1983.

Para entonces, el nivel de actividad se recuperaba, a ritmo moderado,
del receso que lo venia afectando desde mediados de 1962; la actividad
industrial se hallaba algo més tonificada, como consecuencia del mejora-
miento de la demanda real, aunque ello no se reflejabn todavin en una
mejora de los niveles de ocupacidn, mientras que el sector agropecuario
se desenvolvia favorablemente, merced sobre todo o las abundantes co-
sechas. ‘

Entretanto, la industria en general, que habin modernizado sus equi-
pos y aumentado su capacidad productiva, debid enfrentar los problemas
emergentes de la recesidn a que se hiciera referencia y de la atencién
de la pesada deuda contraida con el exterior, todo lo cual determing una
pausa en el proceso de Inversiones. :

A su vez el pals se encontraba ante la necesidad de cumplir en plazos
exiguos sus abultadas obligaciones con el exterior, originadas principal-
mente en la adquisicién de equipos y en la concertacion de deudas finan-
cieras. I's de sefialar que, al realizarse dichas operaciones, no se twuvo en
cuenta la futura capacidad externa de pagos, de tal suerte que ellas estu-
vieran sujetas o un ordenamiento gradual en el tiempo, que hubiera
permitido responder sin apremios en los plazos preestablecidos.

En cuanto al sector gubernamental, se encontraba también con ele-
vados compromisos de pago que contrastaban con los limitados recursos
disponibles.

2. Ante este panorama, se concibieron dos lineas de aceidn: una de
corto plazo, tendiente a dar un impulso vigoraso & las actividades econd-
micas con miras a lograr su reactivacién y otra, de mis largo aleance,
que tiene el propdsito de obtener erecimientos sostenidos de 1o produccién
nacional. En ambos programas se encuentran subyacentes los principios
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fundamentales de alcanzar una intensa y mds eficiente utilizacién de los
recursos disponibles, sobre todo de la mano de obra y de la capacidad
productiva instalada, dentro de un mareo financiero que conduzes a una
progresiva estabilidad monetaria.

El plan de corto plazo habrfa de procurar una rdpida recuperacién
del sector manufacturero que, durante los afos 1962 y 1963, experimen-
tara con gran sensibilidad la caida en los ingresos de los consumidores
¥ que evidenciaha, como se ha dicho, indicios de un grado considerable
de capacidad no utilizada.

A fin de quebrar esta situacion de wn modo inmediato se hizo nece-
sario actuar, por una parte, sobrs la demanda efectiva, para lo cual
el sector piblico regularizarfa pagos pendientes con sus acreedoves ¥
agentes, asi como los correspondienfes a jubilaciones y pensiones. Por
otro lado, se propendid a aumentar la oferta manufacturera, para atender
adecuadamente aquel ecrecimiento en la demandn sin aumentos despro-
porcionados en los precios; al propio tiempo, al elevarse la produceidn,
se postbilitaba la reduecidn de los costos unitarios en razdn de una menor
incidencia de los gastos fijos. Esta politica implicaba sostener el salario
real y aun aumentarlo en los casos de las mejoras en la productividad,
cuya transferencin a los consumidores se propiciaba.

Por otra parte, se coneibid un plan de largo plazo cuya misidn es
articular de un modo balanceado ¢l crecimiento de lo economia para el
periodo 1965-69. Este plan, que lha sido elaborado por el Consejo Na-
cional de Desarrollo y que cuenta en la actualidad con In aceptacidn
téerca de diversos organismos internacionales, asigna un papel principal
a In actividad privada. En cuanto al sector piblico, comprende funda-
mentalmente un conjunto de programas de inversién destinados a eubrir
serias deficiencias en la infroestructura productiva. Tmporta destacar, al
respecto, que su cumplimiento depende en gran medida de que se pro-
cure un financiamiento no inflacionario de dichos programas, & lo cual
tienden, entre otros propdsitos, las decisiones adoptadas en materia im-
positiva y los ajustes en los precios y tarifas que aplican Ias empresas
estatales. .

Ademds, el plan se funda en una politica de endeudamiento externo
que permita asegurar durante su ejecucicn ¢l abastecimiento de bienes
de importaeidn sin comprometer nuevamente nuestra capacidad externa
de pagos.

3. El ordenamiento descrilo se considerd fundamental para conectar
la politica de corto y largo plazo. Por su significacién en el proceso, cahe
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recordar la reforma a la Carta Orgénica de esta Imstitucidn, por la que
se autorizd el financiamiento adicional al Gobierno Nacionel, lo que le
permitiG cancelar obligaciones de corto plazo.

Se considerd que por razones econdmicas y sociales debian ponerse
al dia los sueldos de los servidores pitblicos v los ingresos de las clases
pasivas. Lo mismo cabe decir con relacidn a los pagos a DProveedores y
contratistas del Estado, como también en cuanto a las iransferencias
a Ins provincias. Por otra parte, el pago en tiempo v forma de esns obli-
gaciones estatales se estimd fundamental para mantener un desenvolvi-
miento ordenado de la econowmis nacional.

El apoyo crediticio al sector oficial produjo asi un acrecentamiento
de lo demandp efectiva, particularmente beneficiosa para una economfa
que estaba trabajando, sobre todo en el sgetor industrial, o niveles muy
por debajo de su eapacidad productiva.

Parnlelamente, a través de la politica credificia, se facilité el desen-
volvimiento financiero del sector privado. Bfsicnmente esa necidn se
concentrd en lineas de crédito para la renctivacion industrial y para la
construceién de viviendas econdmicas, en oiros regimenes especiales
vinculados fundamentalmente con la sustitucién de importaciones y el
fomento de exportaciones, ln instalacién de equipos industriales, la pro-
mocién de diversas manufactwras y el pago de deudas impositivas.

En cuanto al sector agropecuario, se continud con el otorgamiento
de créditos de mediano plazo a través del Banco de la Nacidn, con re-
cursos de éste y aportes del Banco Interamericano de Desarrollo (B.I.D.)
pare lz adquisicién de méquinas e implementos agricolss, con vista a
sustentar, mediante mejores técnicas, ¢l incremento de la productividad.
Asimismo, fueron provistos fondos a corto plnzo, por vin de redescuento
estacional, para solucionar la insuficiencia circunstancial de recursos de
los bancos que operan en zonas productoras, derivads de la concentrada,
demandn de erédito en momentos culminantes del ciclo productivo.

4. En abril de 1964 se fijaron condiciones para el 1'eorden&mientoidel
mereado de cambios, con el propdsito de adecuarle a las nuevas condi-
ciones de liquidez, de climinar factores de distorsién y posibilitar, al
propioc tiempo, el cumplimiento de las obligaciones ¥ un apropiado abas-
tecimiento externo. Fundamentalmente, esas medidas se tradujeron en
la obligatoriedad de negociar las divisns provenientes de nuestras expor-
taciones de bienes y servicios y en condicionar los egresos a las transac-
ciones reales y a los compromisos genuinos de transferencias.
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Teniendo en cuenta la estructurn del mercado dnico de cambios, en
el que ln cotizacién de las divisas estd sujeta o las fluctuaciones de la
oferts, y la demands, se bused un esquema que, sin apartarse de ells,
eliminara Ia especulncién. Tal esquems consisti en que la oferta de
divisas, determinada bésicamente por las exportaciones, afluya obliga-
toriamente al mercado dentro de plazos determinados y que la demanda
se circunscriba & las verdaderas necesidades de transferir fondos al
exterior.

La capacidad de pagos del pafs evoluciond favorablemente en 1964,
merced al mantenimiento de un alto nivel de exportaciones, a lo que
se agregd el efecto de alguna sustibneién de importaciones lograda en
determinados sectores industriales.

Ello permitié encarar, simultinesmente, dos aspectos que las autori-
dades consideraron esencigles: por una parte, cumpliv con los compro-
misos externos y, por otra, asegurar el abastecimiento de materias primas
y bienes intermedios requepidos por la. industris. nocional. El primer as-
pecto tuve como objetivo fortalecer el crédito del pafs afin de lograr
el apoyo externo para la ejecucién del Plan Nacional de Desarrollo, en
condiciones financieras tales que se ajusten a la capoeidad de pagos de
nuestra economia. Tl segundo aspecto estuvo vineulado ala polifica de
reactivacion industrial, en consonancia con los expresados ohjetivos de
politica econdmica general en cuanto a la més amplin utilizacién de loa
vecursos de mano de obra y capital instalado.

Tl cumplimiento de los compromisos demandd, pora el conjunto de
los sectores publico y privado, pagos que aleanzan Dis. 350 millones,
solo en concepto de amortizaciones de créditos a largo plazo. Elo fue
posible en razén tanto del elevado monto de las exportaciones —alrededor
de Dls. 1.400 millones— como de los nuevos crédites, vinculados sobre
todo ol financiamiento de las importaciones de bienes de capital del
pericdo.

Las medidas adoptadas para condicionar las compras en el exterior
n mejores condiciones financieras (") asi como la necesidad de adecuar
las adquisiciones del sector oficial a las metas de inversisn del Plan
de Desmrollo influyeron parn que las jmportaciones de bienes de capital
se redujeran. Por otra parte, la oxistencia de capacidad ociosa que to-
davia registraban diversos sectores de la actividad privada, aun a pesar
de la reactivacién que habian experimentado, contribuyd también a

() Ver Capitulo IV, punto G




mantener relativamente bajo el nivel de dichas adquisiciones. La estrue-
tura de las importaciones en 1964 revela tal reduccidn y una considerable
expansion de las compras de materias primas y bienes intermedios, que
requirié el proceso de reactivacién industrial,

Para evitar que en los afios siguientes la presidn de los pagos externos
provogue un desequilibrio que pueds repercutir sobre la actividad de los
sectores productivos internos, se ha encarado una politica financdern que
Implica aliviar en 1965 y 1966 la cargn de la deuda externn o través de
su escalonamiento, de modo que los servicios sean compatibles, ademds,
con la financiacidn externa del Plan Nacional de Desmirollo, prevista
sobre la bose de las condiciones de pago que ofrecen tanto los provee-
dores externos como los organismos financieros internacionsles, que han
expresado su propdsite de apoyar nuestro erecimiento econdmico.

A ello tienden las negociaciones iniciadas para la renegoeiacidn de
la. deudn con algunos pafses europeos, Japén y EE. UU,, asf comolos
contactos mantenidos con las prinecipales entidades financieras interna-
cionales. En esencin, se trata de poner en prictica un prolijo ordenamiento
del balance de pagos, o través de una politica de endeudamiento exierno,
de que se ha carecide en el pasado, sobre todo en lo concerniente al pro-
grama de inversiones del Plan Nacional de Desarrollo, vinculando Ig
carga de los servicios financieros con las posibilidades de nuestro balance
de pogos.

§. Por lo que respecta a o politica de salarios, en la que cabe destacar
la implantaeidn del salario minimo, vital y mévil, tuve comeo primordial
objetivo sustentar el poder adquisitive de los ingresos que se originan
por ese concepto, atendiéndose a las variaciones registradas en el costo
del nivel de vida al mismo tiempo que alos cambios en la productividad
de In mano de obra (1).

A fin de contener los impulsos inflacionarios que presionaron sobre
los precios y resgunardar el salario real, se pusieron en prictica una serie
de medidas tendientes a atenuar las expectativas de aumentos derivados
del incremento de la demanda de bienes de consumo imprescindibles.

6. Como resultado de la politica de reactivacidén econdmicn y del
aumento de la produccién agropecuaria, se logrd un incremento del 8,4 %
en el producto bruto interno. In este crecimiento tuvo influencia desta-

(*) Acerca de Ia politicn salarinl o aplienr en ln segundn etape de 1o nccidn guber-
namental, ver punto 11 de esta Introduccidn.
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cada el sector industrial manufacturero, que participd con alrededor de
la mitad del crecimiento total. En efecto, la produccidn de Ins industrias
manufactwreras ascendid en un 14,4 9, fundamentado principalmente
por el alza registrada en la elaboracidn de bienes durables y en menor
medida por la produccidn de bienes no durables.

Por su parte, el sector agropecusrio, experimentd una suba conside-
rable en su produccion (8,0 9%%), originada principalmente en los nota-
bles resultados de las cosechas.

La extraceidn de petrdleo, luego de la modernda declinacién que se
verificd en 1963, se recuperd y, aunque por eseaso margen, ubica o este
periodo en el mdis alte nivel de produccidén que se haya registrado. El
conjunto de toda la actividad extractiva denotd asi un alza del 4,9 7.

No puede execluirse de esta apretads sintesis el progreso operado en
la. construccidn de obras piblicas v privadas, cuyo promedio se estima
en el 8,8 7.

7. La asignacion del producto bruto interno y de las importaciones
—los dos componentes de la oferta global de bienes y servicios—, mues-
tra, en términos reales, un crecimiento de consideracion en la inversidn
brute interna y en el consumo, especialmente privado. De este modo,
el consumo global de 1964 se ubica, en el quinquenio, en un nivel su-
perior ol de 1962, pero inferior al de 1961, afio en que se regisird el mayor
volumen del periodo. La inversidn bruta interna solo es superada en el
mismo lapso por la del afic 1961. En su composicién se registvaron cam-
hios sustanciales, dado que sumentaron en medida apreciable las inver-
siones renlizadas en construcciones y elementos para el fransporte auto-
motor, mienlras que descendieron las correspondientes a equipos ¥
- macuinarins. '

En cambio, las exportaciones —el ofro componente, junto con el
consimo y la inversidn, de la demonda global— si bien se mantuvieron
en volumen fisico, aleanzaron el mfs alto nivel de los dltimos afos,
expresadas en valores corrientes, merced al aumento de los precios
externos de algunos rubros,

Durante el afio Ias elasticidades del consumo con respecto al ingreso
se han comportado de modo muy diverso. Vale decir que, ante los aumen-
tos verificados en el ingreso de los consumidores, la demanda real para
las distintas categorias de bienes crecid por magnitudes porcentuales muy
diferentes. En efecto, el aumento de la demandsn fue muy acentuado
para los bienes durables para consumo y, dentro de ollos, principalmente
para automotores ¥ articules eléetricos para el hogar, en tanto que el
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crecimiento tuvo menos intensidad en cuanto a textiles, confecciones y
calzado y fue pricticamente nulo en el caso de la demanda de alimentos.

8. Durante el periodo bajo andlisis In creacidn de medios de pago
ascendié o m$n. 101,S mil millones, sumn que superd en un 39 % el nivel
de un afio antes. No obstante esn aprepiable varineldn —que eslp mids
elevada del quinquenio— el costo de vida solo respondit, en promedio,
con un numento del 22,1 %,

Diversos factores intervinieron en la conerecién de ese resultndo:
entre cllos, el principal es el aumento de las transacciones; por ofro
Indo, segln encuestas efectundas, se ha producido la sustitucidn de me-
dios de pago espurics, lo que aparece confirmado por la reduccidén ope-
rada en el nimere v monto de cheques rechazados y de los documentos
protestados. Por otva parte, no cobe duda de que las empresas, ante ln
recuperacidn, de la demandn, prefitieron orientar su aecidn hacia la recu-
peracidn de niveles de actividad antes que al mejoramiento de susmar-
genes de beneficio. Ademds, en los sectoves donde el reequipamiento en
afios anteriores fue més intenso, ln productividad del capital y un uso
mis racional de la mano de obra evitd que los costos subieran en la misma
proporeion que los medios de page, lo que implicaria que, actuando en
un mercado mds competitivo, importantes sectores de empresas habrian
trasladado mejoras de productividad en beneficio de los consumidores.
Los elementos disponibles no permiten pondermr el peso ejercido por
endn uno de esos factores en el proceso monetario del afio, pero resulta
claro que, con distinta intensidad, bhan tenido influencia durante 1964,

Aun cpando no puede descarlarse que toles elementos continten
operando en el futuro, produciendo en gran parte el efecto buseado de
utilizar los fnctoves de producecidn desocupados, una actitud prudente
obliga a acompasar la expansidn de los medios de pago a ln marcha de
la. actividad econdmica, dodo el reconocido efecte noecive del proceso
inflacionario.

In cuanto o la liquidez primarin, gue habia mejorado en 1963, volvid
a crecer, y o ung iasa mas intensn que la de diche afio. Por ofra parte,
debe hacerse notar que la liquidez secundaria registréd una fuerte tosa
de crecimiento (51 9), andloga a lz ya observada en 1963. A los fac-
tores ya aludidos en la Memorin del afio anterior, cabe agrepar ahora
el sumento excepcional de recursos liguidos penerados por la cosecha
de cereales, que fueron parcialmente canalizados hacin las cuentas de
ahorrg, debido a la apreciable difusidn de ese tipo de depdsito en las
zonas agropecuarvias del pafs.
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9. Durante 1964 el promedio mensual de las reservas de eaja del
conjunto de entidades bancarins experimenté un aumento de m$n. 43,0
mil millones, con lo que aleanzd en el mes de diciembre timo a un total
de m$n. 99,1 mil millones. 8i bien el nivel aleanzado por las disponibi-
lidades del sistemn permite suponer una holgada posicisn de liquidez
global de Ins entidades —situacion aparentemente contradictoria, frente
a ciertas demandas insatisfechas de crédito— debe advertirse que tal
aumento se debe exclusivamente a las medidas de regulacion monetaiia
dispuestas por el Banco Central a lo largo del afio, con el fin de mori-
gerar el efecto secundario de sus propias emisiones sobre el volumen de
los medios de pago. Ello en razén de que, desde el punto de vista de su
impacto monetario, resulta lo mismo utilizar m4s activamente los re-
cursos de los bancos que proceder n ln emisién lisa y lana.

Por lo demis, el propdsito do la regulacién no consiste en restringir
la. capacidad crediticia de lns instituciones —como lo demuestrn el fuerte
impulso que adquirieron sus préstamos e inversiones— sino el de adap-
tarla a las necesidades reales de los negocios. De lo contrario, se habiia
dado Jugar a una expansién monetaria considerablemente mds acentuads
que la verificadn en 19064, Io que hubiera resultado incompatible con los
esfuerzos realizados pmra contener el alzn de los precios.

10. Durante el ejercicio que se coments, este Banco establecid Ins
tasas mdximas de interés aplicables o la actividad de las entidades finan-
cieras no banearins que reciben el conewrso piiblico, tanto para sus
operaciones de recepeidn de fondos como en el acuerdo de préstamos
o [linancinciones. Los altos intereses que reconocian esas instituciones
financieras para atraer recwrsos del plblico —euyas tasas reales de in-
terés se consideraron muy elevadas— eran caracteristicos de ese mer-
cado, constituyendo, entre otros, un factor desencadenante de un proceso
de distorsidn. En consecuencia, la autoridad monetaria se ha visto en
la necesidad de tomar decisiones a fin de corregir, en alguna meclidn,
las perturbaciones que ellas oeasionaban en el funcionamiento de la
economia.

Al respecto, cabe sefialar que, dentro de cierto eampo y por un tiempo
Limitado, se ha auiorizado ln concerlacién de operaciones activas y pa-
sivas a las tasns y modalidedes vigentes con anterioridad a I sancidn
del régimen aprobado, a fin de evitar dificultades o situaciones de emer-
gencia. que pudieran interferir en el desenvolvimiento de los canales de
finaneiacion.



11. El marcado desequilibrio entre los ingresos y 8gresos, (ue viene
caracterizando la gestidn financiera del sector piiblico durante los dltimos
afios, persisti en 1964. Esta sifuacidn reconoce como causs prineipal In
debilidad del sistema fiscal, que no ha permitido que la actividad estatal
se desenvolviern dentro de sanos criterios de financiacidn. En particular,
la sefialada deficiencia se hizo notar en los recursos corrientes que, en
términos reales, se redujeron apreciablemente, en tanto que los gastos
de consumo e inversion, medidos también en téminos reales, se han
mantenido, duranto Jos tltimos afios, en niveles constantes,

El proceso de deterioro en las reenudaciones —que se agudizd eon
motivo del receso de los afios 1962 y 1963 y que se atenud levemente
en el ejercicio que se comenta— obedece a diversas circunstancias. B
imputable, en primer lugar, a un régimen impositive cuya aplicacidn
no ha sido eficiente durante los dltimos afios, Ademds, la existencia de
lapsos prolongados entre la fechn en que se devenga el gravamen y lo
de su percepcidn da lugar, en periodos de inestabilidad monetaria, a
desajustes adicionales, por el hecho de que mientras los ingresos corres-
ponden al nivel de precios del periodo anterior, los gastos estdn afectados
Por un nivel de precios superior.

Por otra parte, influyd en ese deterioro el establecimiento del meca-
nismo del pago en cuotas de deudas impositivas, que se origing en ln
disminucidn de la liquidez del sector privadoe, registrads cn periodos
anteriores.

A ello cabe agregar la sustancial modifieacin operada en la sibuacidn
financiera del sistema nacional de previsién social, que actud hasta 1958
como ahorrista neto —por montos equivalentes al 3 7% del producto
bruto— y se convirtié luego en deficitario a raiz del progresivo inecre-
mento de lo clase pasiva, de las mejoras en los prestaciones y del endeu-
damiento del sector privado con las Cajas. Por su parte, en los 1ltimos
afios el Estado ha efectundo mediante ln entregs de nuevos titulos tanto
los pagos de sus aportes jubilatorios como los de intereses que devengan
los titulos en poder de las entidades de previsién.

¥n cuanto a los egresos debe sefinlarse que en 1964 el Gobierno
Nacional atendid en tiempo el pago de los sueldos del personal de la
Administracidn y las prestaciones previsionales e hizo frente, ademds,
a la reduccién de atrasos con proveedores y contratistas. Para ello, el
Tesoro debid apelar fundamentalmente o recursos del erédito hancario,
mediante Ia colocacion de valores en ¢l Banco Central v en el resto
de las instituciones del sistema bancario.
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Al izual que en los ultimos afios, se operd un sensible incremento
en los aportes del Gobierno Nacional a los empresas dél Estado para
finaneciar déficit de explotacién y planes de inversion. Mds de la mitad
del monto total de estas transferencias se destind a la empresa ferroviaria
estatal.

F1 déficit del perfodo representd casi un 55 95 de las erogaciones;
dada ln persistente retraccién del mercado de tifulos piiblicos, la defi-
ciencia debié cubrirse con recursos suministrados por el Banco Central
v mediante la eolocacion de valores en los banecos, afectando parte de
los efectivos minimos adicionnles.

Clomo consecuencia de la modificacién introducida en la Carta Orgd-
nica del Banco, dste adquirié Letras de Tesorerin por m$n. 73 mil mi-
llones. Los adclontos transitorios acordados en uso de la facultad que
le concede ¢l articulo 27° de ese texto legal fueron, en cambio, menores
que las cancelaciones operadas en los otorgados en funcién del articulo 33°
de In Ley 11.672. El resio del sistema bancario otorgd recursos al Go-
bierno mediante la absorcién de “Bonos Nacionales para Inversiones
Bancarias” por un monto neto de m$n. 29 mil millones.

La persistencia de una situacién fiscal de franco desequilibric cons-
tituye el factor principal del sefislado incremento en ln crencidn de
medios de pago v del mantenimiento de la presién inflacionaria. Sc hace
necesario, en consecuencia, llevar a la prictica en el sector gubernamental
unp rigida politica de ajuste que, sin perturbar ol desenvolvimienio
ordenndo de la economin, permita otorgar una mejor estructura a los
gastos piiblicos y lograr su financiacion mediante recursos corrientes o a
iravés de la ubilizacién de ahorros genuinos. No hay duda de que la
correceion del déficit fiscal no podrd lograrse de modo inmediato, ya
que las medidas tendientes a ello deben consultar diversos aspectos de
importancia, de cardcter econdmico o social, de manera que tantola
recuccidn de los gastos como otras inieintivas que se propician no al-
teren ol desarrollo equilibrado de la economia.

12. En lo referente a las perspectivas porn 1965, los indicios exig-
tentes ol momento de publicarse este Memoria sefialan que se mantienen
las tendencios de mejoramiento econdmico general que privaron en el
afio precedente. En efecto, los prondsticos sobre el nivel de la produccidn
agropecuarin muestran resultados aun superiores a los obtenidos en 1964;
contribuiria a dicho mejoramiento cierto aumento del volumen de las
cosechas de cereales y oleaginosns, en especial bajo el impulso de la cam-
paiia triguera de 1964/65, que arrojd las mayores cifras regisiradas en
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el dltime cuarto de siglo, con rendimientos unitorios que constittyen
los méximos aleanzados en el pais.

Asimismo, el sector pecuario, que en el primer semestre de 1065
continud atravesando por problemas derivados principalmente de la es-
casa disponibilidnd de hneienda, ofrece mejores perspoctivas, pues la
reconstitucién de planteles de hacienda vacuna, iniciada hacia fines
de 1963, comenzard a rvendir frutos, en términos de una mayor oferta
de haeiends, en los iiltimos meses del afio en curso. Ademds, el aumento
de las existencins ovinas y las adecuadas condiciones ambientales per-
miten esperar una zafra lanera tamhbién mayor que la anterior.

Las exportaciones, por su parte, alecanzarfan en 1965 un valor algo
superior a las del perfodo anterior, a raiz de mayores envios de pro-
duetos agricolas, especialmente trigo, maiz, aceites vegetales y frutas
{rescas.

En cuanto a la produceion industrinl mapufacturera, ha mantenido,
durante los primeros seis meses de 1965, el ritmo creciente que eviden-
ciara en el transcurso de 1964, Comparandoe los niveles de actividad
alcanzados con los de igual lapso anterior, se destacan las mayores
producciones de los sectores automotor y siderfirgico. Asimismo, continué
la expansién de In actividad dela industria de In construceidn. Ha deno-
tado también aumentos la produceidn de las ramas petroquimics v tex-
til, especinlmente, en esta dlima, en la linea de fibras sintéticas y arti-
Tficiales.

Las ventas del eomercic minorista por su lado, han evolucionado
favorablemente, continuando en la linea de recuperacidn de niveles que
&8¢ apreciara en el transeurso del afio anterior.

Por lo que hace a la politica monetarin aplicable en 1965, se hace
ineludible encuadrar el quehacer econémico en un marco apropiado para
que el nuevo progreso del producto bruto interno se verifique dentro
«de moderados aumentos de los medios de pago v de los costos, que im-
pliquen disminuir gradual y progresivamente ln intensidad del proceso
inflacionario. Al respecto, cabe sefinlar que la evolucién de los precios
internos reveld, en los primeros cuntro meses de 1965, una leve tendencia
a la desaceleracion de su aumento, para adquirir posteriormente un
nuevo impulso que oblign o insistir en la correecidn de las distorsiones
de diverso tipo que mantienen la persistencia del proceso inflacionario.

En cnanto o la politica de salavios debe tender, en esencia, al mante-
nimiento del poder adquisitivo del salario ¥ en su aumento, si el mismo
estd ligado a una mayor productividad. Proceder con ligereza a la con-
cesion de aumentos de salnrios no relacionados con estos factores, impli-
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carfa admitir el beneficio transitorio de un sector en perjuicio del resto
del sector laboral; asimismo, resultaria contradictorio con la politica
antiinflacionaria, toda vez que comprometeria los planes de estabiliza~
cién monetaria y conducirin a una situaeidn de iliquidez general, de
redncciones de la demanda efectiva, de menor produceién y de desem-
pleo. En razdn de cllo, se hace necesario desarrollor unga firme pelitica
crediticia en concordancia con estos fines. . '

Por otra parte, a fines del ejercicioc 1964 se adoptaron decisiones
tendientes a mejorar la distribucién de la carga fiseal v la percepcidn
impositiva, que constituyen un importante avance en la consecucion de
aquellos propdsitos. Ademds, se ha dispuesto lo actualizacidn de algunos
impuestos v tarifas y muy especialmente In. rocionnlizacidn de las neti-
vidades de empresas estatales. Al dotarse por esos medios al sector pi-
blico de los recursos que requicre el programa de inversiones previsto
en cl Flan Nacional de Desarrollo, se espera lograr efectivas reducciones
en el financiamiento inflacionario y una mejora apreciable en el aporte
de la gestién econdmiea gubernamental.

Las erogaciones de la Tesorerfa General de la Nacidn solo han cre-
cido en log primeros seis meses de 1965 en 27 97, con respecto a igual
lapso del afio anterior, mientras que las recmudaciones por rentas gene-
rales o hicieron o un ritmo que supera en 66 % a los ingresos de igual
naturaleza correspondientes o los primeros cinco meses de 1964. Lans
tendencias sefialadas han permitido asi un apreciable descenso en el
financiamiento baneario a 1o Tesorerin General de la Nacidn.

En cuanto nl sector externo, en los seis primeros meses del afio 1965
esta Institucion mejord su posicidn neta en 43 millones de dolares, luego
de atender obligaciones por un importe total de 90 mi'lones de délares.
s propdsito del Gobierno hacer posible una mayor fluidez en las opera-
ciones no lipadns divectamente o la importacidn y la exportacion, para
lo cual coadyuvard sustancialmenie la refinanciscidn de la deuda externa.

Puede considerarse igualmente satisfactoria, seglin los indicios de
que so dispone, la situacién de liquidez del sector privado. Bl monto
de los quebrantos comerciales ha mantenido su tendoncin descendente
y en igual sentido han evolucionado los protestos efectuados por el sis-
tema bancario, en tanto que aumentd el ndmero de los documentos
canjoados en Ins cdmaras compensadoras. La aludida fluidez monetaria
reconoce como origen fundamental el significativo repunte verificado en
el finoneipmiento boneario al sector privado, impulsado en los primeros
seis meses de 1065 por las necesidades derivadas de la comercializacion
del trigo.
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Bl crecimiento de los préstamos bancarios a particulares llega en
igual lapso o un 18,2 9% de la cartera registradn o fines de 1964, mientras
que en el perfodo correspondiente anterior —en el que también se aten-
di¢ con crédito baneario la colocacion del mencionado cereal— la tasa
anotadsa solo fue del 13,8 97,.

La expansion de los medios de pago de particulares, originados en el
financiamiento banecario por todo concepto, aleanzd en los primeros seis
meses de 1965, al 9 9%, en tanto que en igual periodo del afip anterior
el crecimiento relativo fue el doble de dicho guarismo. En esta reduccién
en la intensidad de la expansién monetaria he influido la eorriente
de recursos monetarios derivados a cuentas de ahorro y a plazos, a lo
que se ha afindido la implantacidn de depdsitos previos de importacidn.

Computando el conjunto de disponihilidades primarins y secundarias
del piblico, la evolucién monetaria verificada en el primer semestre era
compatible con la meta prevista para el corriente afo.
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CariToLo 1

PRODUCCION, INTERCAMBIO Y PRECIOS

La recuperacién econdmica del afio 1964 representd, en el mercado
de bienes y servicios, un acreeentamienio de su volumen de alrededor
del 8,7 % (*) con respecto a 1963, localizado principalmente en el sumen-
to de Ia produecidn interna, que aleanzé al 8,4 9. Iste se generd basica-
mente en los sectores industrial y agropecuario, lo que repercutit en el
de servicios. Las importaciones, por su parte, también erecieron signifi-
cativamente en términos reales.

Desde el punto de vista del gasto se verifiearon aumentos en el con-
sumo, principalmente privado, y, de modo mds intenso, en la inversidn,
Esta @ltima se caragterizé por alzas significativas en la correspondiente
a material para transporte y en construcciones, y por una declinacidn
en la de miquinas y equipos. También se observd un aumento de consi-
deracién en los inventarios de origen agropecuario.

E@ volumen fisico de las exportaciones de bienes y servicios se man-
tuvo sin variocion,

Si Ja compararidn se efectiia con los valores promedios del cuatrienio

1960-1963, se observa que la oferta total de bienes y servicios se incre-
mentdé en 3,8 %, debido al mayor esfuerzo productive interno, pues las
mmportaciones se redujeron. En cuanto a la demanda, se registrd un
‘elevado crecimiento para las exportaciones (14,4 %), que aumentaron
considerablemente en 1962 y se mantuvieron luego en altos niveles ; en
cambio, el consumo subié o una fass inferior a la del producto bruto
interno. La inversién bruta interna se mantuvo pricticamente en los
niveles del cuatiicnio.

Como puede apreciarse en el cuadro N 1 sohre provisidn ¥ empleo
de recursos reales, durante el @ltimo quinquenio la oferta global erecié
2 una tasn anual acumulativa del 1,7 %, pese a las sensibles caidns que
experimentara en 1962 y 1963. En la asimnacidn de esos recursos se re-
gistrd un aumento en la participacién relativa de las exportaciones, pues

(") Las cilras que se mencionan en el presente capftulo tienen eardeter provisional.
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gstas tuvieron el guarismo mds elevado (6,1 9% de crecimiento promedio
anual). Por su parte, el consumo crecié a una tasa del 1,5 % y la inver-
sidn bruta interna no experimentd variacion.

I. LA OFERTA TFINAL DE BIENES

1. La producecidn tnierna

El producto bruto interno se elevé un 8,4 9%, bisicamente como re-
sultado del acrecentamiento de la produceidn industrial y agropecuaria
y de los servicios.

La produceidn agropecuarin, en su conjunto, fue superior en 8,0 %
a la del afo precedente, en virtud de los favorables resultados de la
explotacién agricoln (8,6 %) ¥, dentro de ésta, fundamentalmente del
rubro cereales y lino, cuyo volumen sobrepasé en 42,8 % al de 1963.

En los resultados registrados en este sector ha influide la mayor su-
perficie sembrada —que representd el guarismo méximo del dltimo quin-
quenio (17,4 millones de hectirens)— correspondiendo el incremento mig
notable al trigo, cuya dren superd en 31 % a la de la campafia anterior,
siendo de menor gravitocidn los avances logrados en dicho sentido por
los cultivos de maiz y avenn.

Unidas n tal circunstancia, tuvieron influencia preponderante las ex-
celentes condiciones elimdticns existentes durante el periodo vegefativo,
que, acompaiadns de mejoras técnicas incorporadas a las explotaciones,
posibilitaron rendimientos unitarios elevados, especialmente en el caso
del trigo, que aleanzé la cifra réeord en el pais de 1.502 kg. por heectdrea
cosechadn (%). _

Asimismo cabe agregar que en la mayor produccién de granos tam-
bién influyé la abundante disponibilidad de pastos naturales, que per-
mitié un sensible aumento de la cosecha de cereales de doble propdsito
(avena, centeno y cebada).

El acrecentamiento en cl sector pecuario fue del 7,0 %, al que con-
cwrieron la mayor produccién de ganado (5,8 o7} v.de lanas (12,3 %).
Lo faena se contrajo en 15,1 % (16,7 % enla especie vacuna), lo que
coadyuvé al proceso de recuperacion de existencias.

{1} Segin las informaciones actuslmente disponibles, en la campufia 1964/G5 este
rendimiento habria sido superado.
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CUADRO N+ 1
PROVISION Y EMPLEC DE RECURSOS REALES

OFERTA DEMANDA
PERIOTO Produeto | yyportn- Inversion | Byporta-
hruta _p Total | Consumof bruta ,D Taotal
interno cioned internn clones
(En miles de millones de pesoa o precios del afio 1060}
1960 955,0 114,1 | 1.069,1 742,5 2341 102,5| 1.068,1
1061 1.022,9 135,4 | 1.1538,3 808,8 255,1 94,4 1.158,3
1962 999,0 130,11 1.129,1 772,8 228,58 127,8 | 11201
1063 052,2 100,4 | 1.032,6 733,3 187,2 134,1 1.052,6
Prom. 1960-63 82,3 120,0 | 1.102,3 7064,9 223,7 113,7 | 1.102,3
1964 1.032,4 111,5 | 1.143,9 7804 2244 130,11 1.143,9
(Porrentaje de variavién)
1061 /60 71] 187 8,3 89| 138] - 79 8,3
1962 /61 - 23| - 39| - 25] - 45 -10,4 35,4 - 2,5
1963 /62 - 47| —-228( - 68| — 49 -18,1 1.8 - 6,3
1964 /63 84 11,1 8,7 7,4 19,9 — B,7
1964 /1960-63 51| - 7,1 3, 3,2 0,3 14,4 3,8
{Taan de erecimiento anual acumulntiva)
1960 /64 2,0 I - 0,6 ] 1,7 ‘ 1,5 l — I G,1 I 1,7

NOTA: Estimuoion preliminar aetunlmente en proceso de sjuste.

En ol sector de Ia mineria, la produccién se elevd en 4,9 9% con rela-
cibn o 1963, La extraccidn de petréleo aleanzd en 1964 a 16,0 millones
de m% la de gas aprovechable a algo més de 3.700 millones de m? y
la, de carbdn (1) a 332 mil toneladas, lo que representa crecimientos del
3,3 9%, 11,5 95 v 61,9 %, respectivamente. También fue superior la pro-
ducecidn de minerales no metaliferos.

Por.su parte, lz produecién manufacturera, que contribuye con un
tercio del producto total, experimentd un fuerte aumento (14,4 %) como
consecuencia del incremento de la demanda efectiva derivado de las
medidas de reactivacién o que se ha hecho referencia en la intreduccién
de esta Memoria.

El mencionado aumento de produccion se localizd fundomentalmente
en las industrias de bienes durables, que crecieron un 31,1 9%, en tanto
que las dedicadas a la elaboracién de bienes no duraderos lo hicieron

(") Les cifras se refieren sl volumen de produccidn neta de earbén, obtenido como
resultado de un proceso de depuracion. ;
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en el 5,7 %. En el primer grupo gravitaron principalmente Ins industrins
de vehiculos y de metales; In produccion de automotores, en nimero de
unidades, subid en 58,9 9, (167.000 unidades frente a 105.000 en 1963), ¥
1a de acero erudo en 42,4 97 (1.300.000 toneladas contra 912.000 en 1963),

Lo fabricacion de articulos para el hogar acrecid también en medida
importante, destacindose !a de televisores (74 %) y lavarropas (48.9%).

Por su parte, la industria de maquinaring elevd su produceidén prinei-
palmente en implementos agricolas, miquinas herramientas y, en menor
cuantia, en miquinas industriales. La fabricacion de tractores se elevd
a 13.100 unidades en comparacidn con 11.400 del afio anterior.

El comportamiento de las industrias que elaboran bienes no durables
mostrd algunas oscilaciones. Las de bienes de consumo scmiduradero
incrementaron su produccidn en forma significativa (textil 28,6 % y con-
fecciones 23,9 %). Las que producen principalmente bienes de uso inter-
medio lo hicieron también en medida apreciable (caucho 21,7 %, maderas
15,2 %, papeles y eartones 13,0 9% v productes quimicos 11,8 %), mien-
tras que, dentro de las de consumo inmediato, la de alimentos y bebidas
declind un 10,4 %. En esta 1iltima influyd fundamentalmente la menor
actividad de las ramas frigorifien, aceitera, de vinos y licores y azucarera.

Como consecuencin del crecimiento anctado en la produceidn de la
industria manufacturern, el grado de utilizacidn de In capacidad insta-
lada aumentd aprecinblemente en el afio. También crecid el nlimero de
horas trabajadas, lo que fue acompafiado, en algunos sectores, por inere-
mentos en Ia productividad por obrero ocupado. Por lo demds, tales
resultados se obtuvieron a pesar de las huelgas registradns en el frans-
curse de 1964

Otro sector econdmico cuya recuperacidn hmerece ser subrayada —por
Iz repercusidn de sus efectos— es el de la constiuceidn. Su nivel de
actividad crecid en 8,8 %, reflejdndcse tanto en el sector de las cons-
trucciones piblicas (7,7 9) como en el de las privadas (16,0 %); en el
primer caso, al mejorar la atencidén de los compromisos con las empresas
contratistas, recibieron un fuerte impulso importantes sectores de la
infraestructura productiva '), tales como las obras viales, las hidrdulicas
v lag energéticas.

Por su parte, el aumento de In construceidn privada —nprincipalmente
viviendas— fue consecuencia, en buena medida, de la accidn oficial,
canalizada sobre todo por conducto del Banco Hipotecario Nacional, de

(1) Ello pese a que, coma se verd mids adelanie, lus importaciones de bienes para
este tipo de inversion disminuyeron con respecte al afio anterior.
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la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires y del Gobierno de Ia
Provincin de Buenos Aires. Influyd también In reactivacién del mercado
credificio privado, especialmente a través de instituciones bancarias ¥
sociedades de ahorro y préstamo. Ademds, se incrementaron las construe-
ciones de edifieios industrinles, dado que algunas empresns continuaron
ejecutando planes de expansidn.

En los servicios, las variaciones més significativas estuvieron refe-
ridas a los aumentos verificados en la produceidn de electricidnd (11,290
y en el de transportes (8,5 9%); en este diltimo gravitd la mayor utili-
zacién del sistema [erroviario, que inerement$ en un 27,4 9 Ia earga,
transportada, por erecimiento de la produccidn.

También aumentaron los restantes servicios, aungue en menor pro-
porcién, con excepeidn del sector gobierno, donde no se registraron
cambios significativos,

2. Las importaciones

La incorporacidn a lo actividad econdmica de bienes de origen ex-
terno, medida a través de los despachos a plaza, ascendié en 1964 g
Dis. 1.077 millones, superando en 9,9 % al monto del afio anterior. Ese
incremento, en términos reales, ha sido de sélo 3,4 9% en vista del alza
que se operd en los precios. No obstante, con execapeion del afio 1963,
aquel guarismo es el mds bajo del quinquenio.

El agcenso comentado con relacién a 1963 se origing especialmente
en la elevacidn de las compras de bienes intermedios —reducidas consi-
derablemente en aquel afio en razén de la baja actividad industrial—
¥, en menor medida, en los de consumo pues los bienes de capital regis-
traron declinaciones. _

El aumento en la compra de bienes intermedios debe atribuirse al
crecimiento de la demanda derivada basicamente de ln expansién opera-
da en la produecidn industrial, dado que los insumos con destino a otros
sectores econdmicos no revisten significacién. Ademds, habria gravitado
la formacién de inventarios mds abundantes; con lo que se habrian recu-
perado niveles en cousonancia econ un 1itmo de actividad mds intenso.

Los anumentos mds significativos de bienes que se orientan hésica-
mente hacia el sector manufacturero se verificaren en metales (91 97,
productos quimicos (42 %), partes y repuestos para automotores (2197
¥ caucho (59 %). La mayor demanda del scetor agropecunrio generd
subas en las importaciones de arpillera (68,%) y de fertilizantes (126 %),
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CUADRO N-° 2
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES EN EL QUINQUENIO 1960-64

CONCITLPTO 1860 1861 1062 1863 1864(H)
(En millones de dolares}

1. Bienes de capital........c.oniiie 44641 478,6) 587,6] 4386 2635

2, Bienes de consumo (). .....iiih s 28,9 49,0 52,2 31,9 46,0

3. Materinles intermedios............ 7740 932,8| 7167 5102 767,90

n) Combustibles y lubricantea..... 156,0 | 128,7 91,6 57,4 83,6
b) Materias primas y otros produc-

tos intermedios........-.oonens 618,0| 8031 | 6251 | 4528 684,3

Totals, .. ovveveivennns 1.249,3  1.460,4 | 1.356,5 980,7 | 1.077.4

(1 Cifraa provisionales.

(9 Comprende: nlimentos, bebidas, muanufucturas de tobaco, confecoiones, espectfions medicinnles,
urifculos de geriumerla v cosmética, juguetes, artienlos pars deportes, impresos diversoy, nuto-
mbviles, relojes, sparntos de 1so domastico, instrumentos musicales, encomiendns postales ¥
otros do menot importunoia. :

mientras que el crecimiento de la actividad de la construccion se reflejé
en las adquisiciones de madera (35 %5).

I sumento en la compra externn de combustibles y Iubricantes
(46 %), localizado en petréleo y sus derivados, fue consecuencia de la
ronctivacién econdmica operada en el afio, que derivé en una demanda
adicional que no pudo ser atendida por la produceidn local.

La suba registrada en los bienes de consumo (44 9y se debid, bisica-
mente, o las mayores importaciones de productos alimenticios.

Con efecto compensatorio del movimiento sefialado para los bienes
intermedios, se desarrollaron las importaciones de bienes de eapital, que
ubican o estas adquisiciones en el nivel mas bajo del quinquenio. Dicha
caida se localizé tanto en los equipos para produccién de bienes como
en los destinados o la prestacidén de servicios. Entre los primeros, el
descenso mis notable, por su cuantia, correspondié a los vinculados eon
la industria manufncturera, mientras que en los destinados a la cons-
truceién y la mineria la baja revistié menor significacién. La importacion
de equipos utilizados por la actividad agropecuaria registré aumentos.

Lo disminucién observada en la imporbacion de bienes de capital se
debi6 solo en parte a la suspension {ransitoria de las mismas, dispuesta
por el Deeteto N° 626, del 8.11.1963, que tuvo por finalided lograr la,
correlacién de los compromisos externos con las previsiones del balance
de pagos para los préximos afios. Como se recordard, en afios anteriores
los planes de expansién de la copacidad productiva alcanzaron gran
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intensidad v, en algunos easos, no guardaron relacidn con 1a evolucidn
del mercado ~1a demanda se contrajo en general durante 1962 y 1963—
cunndo mo originaron, ademds, seriog problemas financieros a las empre-
gas. Estas circunstancios, unidos & la insuficiente expansién del mercado
interno de capitales, habrian impuesto una pauss en la importacién de
ese tipe de bienes; sin embargo, como las decisiones de los empresarios
en este campo se materializan con retardo, en 1964 se advirtieron las
consecuencias de la retraceidn econémica de los afios 1962 y 1963

En el grupo de los bienes para prestacidn de servicios, se destaco
la declinacién verificada en los destinados al transporte, en su casi tola-
lidad localizadn en el material ferroviario. El descenso en la compra de
equipos pare energia elécirica también fue de significacidn relativa, aun-
que de menor peso, en el conjunto, que el rubro antes citado.

La disminucién de las adquisiciones de bicnes doe capifal se reflejo
tanto en el sector piiblico como en el privado. Tn el Gltimo influyeron
las razomes antes citadas y, en cuanto al primero, gravité tombién la
intensidad del proceso inflacionario, que en Jos tdltimos afios obligd a
atenuar ciertos gastos de inversidn, '

II. LA DEMANDA FINAL DE BIENES

Durante el afio bajo estudio el incremento apreciado en la demanda
global, en términos reales (8,7 %), tuvo en la adquisicién de bienes desti-
nados al consumo, cuyo vclumen fisico crecid 7,4 %, el elemento que
pesé con mayor gravitacidn (1), si bien cabe destacar ¢l fuerte aumento
que registré 1o formacidn de eapital, que aleanzd al 19,9 9. Las expor-
taciones, en cambio, se mantuvieron en el nivel del afio anterlor, también
en términos reales.

Tn cuanto a la orientacién de la demanda en el quinquenio 1860-
64. se aprecia en cambio la influencia preponderante de las exportaciones,
que registra el significativo crecimiento scumulative del 6,1 9% onual en
el periodo, en tanto que la demanda total solo creciéd a una tasa del
1,7 % cn el mismo lapso. Por su parte, el consumo también se acrecentd,
pero 4 un ritmo mds atenundo (1,5 %). Los hienes de inversidn, por
(iltimo, retomaron en 1964 el mismo nivel que a principios del quinguenio,
luego de haber tocado la cifra mis alta del perfodo en 1961 y la mis

) () El consume ha representado, generalmente, mds de dos tercios de la. demanda
glohal,
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baja en 1963. Es decir, que en 1964 tendié a recupernrse el significativo
volumen de inversiones registrado en el trienio 1960-62,

1. Bl consume

La demeanda real de bienes y servicios de consumo, como ya se ha
expresado, crecié un 7,4 % con respecto a 1963. En ello ha influido
tanto el aumento en los ingresos derivado del mayor nivel de actividad
econdmica ¥y de ln mejorn del salario real industrial, como la regulari-
zaeidn de los pagos por parte del sector oficial.

Il aumento del eonsumo, aunque significativo, resultd de menor
magnitud que el experimentade por el producto bruto interno. Su nivel
absoluto, en 1964, superé al de los afios 1960, 1962 y 1963, pero, no
obstante, quedd situndo por debajo del de 1961,

El alzn sefialnda con respecto o 1963 se operd, principalnente, a
{ravés de una mayor demanda de bienes y servicios para el consumo
privado (8,1 95}. Las mercaderias contribuyeron con un aumento de alre-
dedor del 99, ¥ los servicios con un 4 Gj.

En lo que se refiere a los bienes tangibles, los mayores crecimientos
correspondieron a los bienes de consumo durable. In efecto, el grupo
que comprende automotores, muebles y artefactos eléetricos para el hogar
aumentd en alrededor del 30 9.

Por su parte, también erecieron las ventas en vestimentas y calzado,
aunque con menos intensidad. En cambio, entre las mercaderias desti-
ngdas a la alimentacién habrinn denotado contraccidn las carnes, las
hortalizas y las legumbres.

La contraceién registrada en la faena total de ganado trajo como
consecuencia una disminucién de In oferta de carnes, que en el caso de
1a Capital Federal provoced una reduceidn en el consume por habifante
de alrededor de un 15 %, aleanzondo un nivel de 69 kg. Lo baja se pro-
dujo en 1 carne vacuna, cuyo consumo de 53 kg. por habitante representa
una disminucidn del 22 €5, ya que los de ovina y porcina crecieron en
17 9% vy 27 9, respeclivomente. La contraceidn del consumo de carne
vacuna se vio compensada por sumentos en la demanda de otros ali-
mentes, tales como aves, pescado y pastas en general, ademas de la de
carne ovina y porcina citadas.

Cabe sefielar que el mencionado menor volumen de los ahastecimientos
ha permitide atender en alguna medida la demandsa externa y eontribuir
a la reconstitucion de los planteles ganaderos, aspecto éste que debe
subrayarse, pues de ello depende tanto el futuro abastecimiento local
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de tan importante rubro alimenticio, como las posibilidades de obtencidn
de divisas por magnitudes significativas en los afios venideros, mediante
Iz intensificacion de nuesiras exportaciones de carnes.

La demanda de servicios de consumae privado denotd aumentos, espe-
cialmente en el rubro electricidad.

Los bienes para eonsumo atribuidos alos servicios del Gobierno —el
otro componente del consumo global-~ no registraron mnyor variacion,
pues su incremento fue del 1,2 9. Con ello, 1o participacién del sector
gubernamental, en la composicidn del gasto, se redujo.

2. Ln tnversién

Durante el afio bajo andlisis se destacd el fuerte incremento operado
en la disponibilidad de bienes que constituyen la inversidn ruta in-
terna, que aleanzd a ser un 19,9 9 superior a ln del afio precedente.
En 1963 las inversiones se habian reducido, luego de un trienic en que
habian aleanzado poreentajes muy elevados.

La inversidon bruta fija, que excluye del edmputo de la inversidn
interna In variacién de existencias, denoté un aumento del 7,6 9 con
alzas tanto en el rubro construcciones (8,8 %) como en el equipo dura-
ble (7,0 %).

Las variaciones de existencias, luego de varios afios de disminucidn,
regisbraron en esta ocasidn un incremento de importanecia, debido al
aumento en las existencias de trigo, lanas y ganado vacuno.

En el sector construceiones se registraron alzas tanto en los obras
piiblicas eomo en las privadas, segiin se explicara al analizarse la produe-
cion interna.

En cuanto al equipo durable de produecidn, se registrd un aumento
del 7,0 % en virtud de una mayor inversion realizada en elementos para
el transporte (22,5 %). Es significativo en este caso el nvance en la susti-
tucién de importaciones, especialmente de automotores; las adguisiciones
en &l exterior se redujeron sensiblemente, en tanto que erecid en 37,0 %
el aporte de la industria local.

¥n maquinarias, se produjo una disminucidn del 6,6 %, originada
también en la contraceién de las importaciones, yn que la produecién
nacional registré un apreeiable aumento (11,1 %) que, no obstante, no
aleanzd o compensar la disminucidn sefinlada.
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3. Las exportaciones

El valor de las exportaciones de hienes, a precios corrientes, crecié
3,3 % al aleanzar en 1064 un total de Dls. 1.411 millones, el mayor
monto registrado desde Ja posguerra. En este resultado gravitaron exclu-
sivamente las mejoras operadas en los precios internacionales de algunos
productos.

En el sector ganadero se redujo el volumen de exporfacién de carnes,
a rofz de In menor faenn de ganado bovino como consecuencia de la
politica de reconstifucidn de las existencias ganaderas ya sefialada; no
obstante, Ja firme demanda que se verificé en el mercado mundial toni-
ficé los precios unitarios, de tal manern que compensd en gran parte
la reduccién del tonelaje. La baja de la faena retrajo también el nivel
de las colocnciones de cueros, en tanto que las lanas, ante la declinacidn
del mercado internacional, registraron los menores embargues del quin-
quenio. Asimismo, mermaron las exportaciones de ganado en pie y de
subproductos ganaderos.

El aumento en la produccién del sector agricols pormitid acrecentar
los embarques, en especial de trigo (103 %), maiz (36 %) y otras forra-
jeras (165 %). In cambio, declinaron Ins exportaciones de frutas fres-
cas (37 %) debido principalmente a la menor produccién de manzanas.

CUADRO No 3
COMPOSICION DE LAR EXPORTACIONES EN EL QUINQUENIO 1960-64
Productos de esporéncitn 1900 1061 1062 1063 108401
(En millones de dilures)

I-DE LA GANADERIA.......... 519,71 516,0] 541,4| 665.2] 590,2
1. Carfes. . .c.vveervveeneeisns 216,83 | 2174 2285 3834,1| 8257
2. Cueros y lonas.............. 2155 221,3| 236,4) 2356| 1863
T 171 - TN P 84,0 77,3 76,5 92,5 75,2
II - DE LA AGRICULTURA....... 508,71 387.9| 607,4| 526,3| 6954
1. Cerenles y olenginosos........ 449,65 | 322,01 512,1 | 4207 | 6201
2. Obros.. oo 59,2 650 95,3 105,86 75,3
II - FORESTALES................ 15,2 13,3 12,2 13,1 15,9
IV -MINERIA.........eveneennens 4.8 0,2 21,6 22,6 13,2
Y-CAZA YDPESCA.............. 3,7 4,6 4,6 8,5 3,7

VI - DIVERSOS ARTICULOS MA-
’ NUFACTURADOS........... 7.1 36,1 28,81 1294 92,1
Totals.......... 1.079,2 | 964.1 | 1.216,0 | 1.365,1 | 1.410,5

() Cifras provisionnles.




En el rubro “Forestales” se lograron las exportaciones mis elevadas
del quinquenio, merced & una mayor colocacidn de extracto de quebra-
cho, que se vio facilitada ante la reactivacidn acusada por el mercado
mundial de tanantes,

Por el contrario, se registré una retraceidn en las ventas de productos
de la mineria. Tgual tendencin se operd en los embarques de los articulos
provenientes de la caza y de la pesca.

En lo que se refiere al rubro “Diversos articulos manufacturados”,
el descenso obedecid principalmente a que los ingresos por envies de
azicar pasaron de Dis. 63,9 millones en 1963 a Dls. 6,2 millones en 1964,
como resultado de una disminueién del 86 % en el volumen y de la de-
presidén obgervada en los precios ante el fluido abastecimiento mundial.
Si se excluye este producto, el rubro bajo andlisis muestra un ascenso
del 31 % (al pasar de Is. 65,5 millones en 1963 a Dls. 85,9 millones
en 1964), derivade principalmente de las exportacioncs de los restantes
artiewlos manufacturados, que recibieron el apoyo de diversas medidas
de promocidn, entre las cuales cabe menecionar los regimenes de reintegros
de impuestos internos y de gravimenes de importacidn (“draw-hack’),
el descuento, por parte de este Banco, de letras emitidas en pago de
exportaciones no tradicionsles y el sistema especial de prefinanciacidn
a In produccidn de articulos incluidos en dicho tipo de exportaciones.

ITI. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

1. Precios y salarios

Durante 1964 los precios experimentaron aumentos de menor mag-
nitud que los producidos en el afio precedente, aun cuando 1o expansidn
de los medios de pago fue superior a la de 1963. En efecto, el promedio
anual del indice de precios mayoristas crecid en 26,2 9% v el de mino-
ristos en 22,1 9. En el afio anterior estos mismos eoncepios subieron
el 28,7 9 v el 24,0 9, respectivamente.

Si se analiza la evolucidn de los precios mayoristas enfire los meses
de diciembre de cada afio, se advierte que la intensidad del aumento
resultd también menor en 1964, ya que legd a 17,8 %, mientras que
en el perfodo anterior aleanzd o 23,8 9. La misma relacidn para los

25



precios minoristas (costo del nivel de vida) indiea que el aumento fue
de 18,1 % (1) y de 27,68 %, respectivamente. '

"En lo que atofie al ritmo de crecimiento por periodos tiimestrales,
cobe sefialar 1n acentuacion del proceso inflacionario en el tltimo tri-
mestre del afio que se resefin, en que para los precios minoristas se veri-
ficé una suba del 12,7 %. Se hn repetido asi el fendmeno observade
en 1963, en que In mitad del sumento anual de precios minoristas se
registré en -igual periodo.

Por otra parte, el salario real horario, que swge de considerar el
fndice do snlarios industriales bésicos fijados por convenios y el indice
del costo del nivel de vida, registra un incremento de 6,2 % (%) si se
compars el promedio de 1964 con el de 1963. Irunl relacidn entre 1963 y
1962 muestra que la mojora fue de 1,1 %.

Caleulando 1o varincidén operada para este conceplo entre diciembre
de 1964 v el mismo periodo del afio anterior, se anotd un aumento de
9,6 %. En él gravitaron particularmente los aumentos registrados en los
convenios de trabajo renovados durante el 1iltimo mes del lapso sefinlado
precedentemente. Si la relacion apuntada se ofectin para diciembre
de 1063 y diciembre de 1962, se observa una contraceion de 6,8 9.

2, Hstructura de los precios

En 1964 la estructurn de los precios mayoristas presenta tendencias
distmiles, segtn los términos de referencin que se adopten. En efecto,
considerando los promedios anuales, el crecimiento de los precios en ese
afio continud, como en 1063, siendo mds favorable para los productos
agropecuarios que para 1os no agropecuarios, ya que los primeros su-
bieron un 28,2 % v los segundos un 25,3 %.

En cambio, si se comparan los precios de fines de 1964 con los de
igual perfodo del afio anterior, la relacién favorece a los no agropecua-
rios, que crecieron 22,7 % {rente al 7,3 % en que lo hicieron los apro-
peeuarios. Esta marcada diferencin se debe principalmente a las bajas
que se operaron en el mes de diciembre de 1964 en frutas, legumbres,
hortalizas v ganado. En este Gltimo caso, esa variacion ohedecid a la
significativa recuperacién de la oferta en dicho mes, como consecuencia

(" Tl indice del coste del nivel de vide que publica ln Direceion Nacional de
Tatadistica y Censos se elubora teniendo en cuenta los precios realmente pagados por
los consumidores.

{*) Sobre la base de cifras provisionales,
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de una mayor disponibilidad de hacienda terminada. En los restantes
1ubros influyé también un aumento considerable de ia oferta, debido a
los resultados de Ias cosechas respectivas,

CUADRO No 4
PRECIOS MAYORISTAS

Perfodo Nivel general

Agrapecunrios l No ngropeounrios

1. Variaciones porcentuales de promedios anusales
1063 287 35,1 26,1
1964 26,2 28,2 25,3

2. Yariaciones porcentuales a fin de cada peciodo con
respecto al final del periode anterior

1963 23,8 28,9 21,5
I 4,1 3,4 4,4

I 3,8 5,1 3,3
11T 4,8 6,0 4,2
IV 9,4 11,9 8,2
1964 (1) 17,8 7.3 22,7
I 5,1 4,0 5,6

II 7.3 8,0 7,0
I © 45 5,4 4,0
o — - 93 4,4

{1} Cifras provisionales,

FUENTE: Direvcitn Nacional de BEatadiséiog ¥ Censos.

En el aumento del promedio anual de los precios agropecuarios in-
fluyé el sensible avance operado en el sector pecuario, el que estuvo
mareadamente influido por In reduceién de la oferta en los mercacdos
de haciends, a rafz de la politica do reconstitucidn de las existencias
de ganado vacuno llevads a eabo por los productores, alentada por las
medidas adoptadas en cuanto a desgravacion impositiva y posibilitada
por el mejoramiento de los campos de pastoreo.

En cuanto al aumento de los precios de productos no agropecuarios,
merecen citarse varios factores concurrentes que Incidieron con distinta
ponderacién. Se destaca, en primer término, un aumento en los costos
de produccién de los sectores manufactureros, prineipalmente debide al
incremento de los salarios.

Por otra parte, también gravitaron, aunque en menor medida, los
aumentos en los precios de las materias primas ¥ otros productos inter-
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medios que alimentan al sector manufacturero, tanto de origen nacional
como importados. En el caso de estos ltimos, influyé un alza en los
precios internacionales, dado que no habria repercutido mayormente la
cotizacién cambiaria. Por tltimo, cnbe sefialar que, si bien para el con-
junto de ln industria se redujo la capacidad ociosa ~—lo que parece haber
influido parn atenuar los aumentos de precios—, en algunos sectores
_industriales continué registrandose un margen apreciable de capacidad
vacante, por lo que se mantuvo en es0s €as0s 1a incidencia que se venia
operando de los gastos fijos sobre los costos. .

En cambio, sl se consideran los indices de precios implicitos del ecua-
dro N° 5 —que surgen de relacionar los respectivos calculos en valores
corrientes con Jos correspondientes a precios constantes— se observa, por
una parte, un abaratamiento relativo de los bienes de inversidn con res-
pecto o les de consumao, continuando la tendencia iniciads en 1963. Ello
puede atribuirse, en general, a que las escasas variaciones de los previos
internacionales y lo estabilidnd de las cotizaciones cambiarias han mante-
nido en valores estables los elementos importados, que intervienen en
muchs mayor proporcién en los bienes de inversidn que en los de
consumo.

Agimismo, ba influide ol hecho de que los precios de la produccidn
de la industria automotriz que se destina a la inversién aumentaron a
una tasa inferior a la del resto de los bienes.

CUADRO N= 5

PRECIOS RELATIVOS IMPLICITOS DE LA INVERSION BRUTA
INTERNA CON RESPECTO AL CONSUMO

Precips implicitos
ARO Inversitn Precios relatives

Consuno bruta

internn
(Indico, baze 19¢0: 100) (EH %a)
1960 106,0 100,80 100,0
1961 110,9 110,4 99,5
1962 139,2 144,09 104,1
1063 1813 177,0 97,6
Promedio 1960-63 100,3
1964 226,7 200,3 023
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Cariroro 11

EVOLUCION FINANCIERA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

1. CARACTERISTICAS GENERALES

Tl proceso de financiamiento de las inversiones, por parte de los
distintos sectores de la economia, presenté en 1964 caracteristicas simi-
lares a las del afio anterior. En efecto, en ambos periodos el sector pri-
vado, ademds de atender sus inversiones, aportd al sistema econdmico
el excedente de su ahorro que, junto con el de los bancos —de menor
significacidn euantitativa—, posibilitaron la atencién de los gastos guber-
namentales en bienes de aquelln categorfa ¥ en erogaciones corrientes,
ademis de la cancelacidn de deudas con al exterior.

Parte del déficit de shorro del sector Gobierno ya habfa sido cubierto
en 1962 con el excedente que presentaran el sector privado y el bancario.
Pero, ademas de ello, en dicho afio fue importante la transferencin de
ahorro por parte del sector externo {como también habia ocurrido en
1961), expresada en el saldo desfavorable de la cuenta corriente del
balance de pagos.

En 1963 los sectores privado y bancario volvieron a presentar exce-
dentes de ahorre, pero el sector ex erno absorbié recursos. En efecto,
el saldo favorable de la cucnta corriente permitid efectuar cancelaciones
netas con el exterior por montos de significacidn. Como ha side ya pun-
tualizado, esos compromisos se originaron en afios anteriores, cuando
el pafs recibié importantes recursos externos, sobre todo a través de
préstamos v financiaciones a corto plazo en moneda extranjera, con los
que se financid parte de las inversiones de esos afios.



CUADRO N&= 6

VARTACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

CONCEPTO

1964
Hacior Sector Seator Sector
privado Goh(:;:mo b““(':;"rm externo

Variacion netn . o.veveeeeeeriiiniaiina

B B 51 =3+ T

1) Billetes y monedas..........
) Cuentas corrientes..........
¢) Sobregiro autorizado,.......

2, Otros depdsitos bancarios.......

1) En moneda neeional........
b) En moneda extranjera.......

3, Titulos piblicos ............
1) A corto plazo..............
b) A mediazno y largo plazo....

4. Obligaciones hipotecarigs........

5. Operaciones con el extevior.....
n) A corto plaze..............
b) A mediano y largo plozo. ...

6. Dendn hocin log bancos........

n) Préstamos comunes.........
b} Préstamos hipotecarios......

{En miles de m

75,8
115,3
60,7
52,0
2,6
73,7
78,8

- 51

- 23
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~ 83,7
25,0

25,0

I
=2
T

I
=
=2

10,8
- 10,8

12,5

140,3
60,7
77,0

2,8
73,7
78,8

5,1
99,8

100,5

0,7

0,1

7,5
3,6
11,1

103,5
100,8
27

13,5

2,1

illones de peaos)

- 46

4,3

L

() Incluye Gobierno Nucional, gobivrnos previnciales, municipalidades, empresas estatsles y orga-
nismas descentralizades, Por no disponerse atn de informarién estadfstiva regular ni completa
pobre ¢l particulur, no o incluye en el oundro In variscitn en cl pasivo del sevtor CGobierao baeia
el seekor privedo, en pus ouentns eon proveedores v contratistns y por otres coenceptos, ni la
variacifin en el pasivo del spetor privado hocia el sector Gobierno, por deudas de contribuyentes

espeoiplmente,

(=

—

ticipacidn en vulores mobilinrios.

() Comprende en su casi totalidnd valores emitidos per el Gobierne Nacional,
(4} Comprende cuentas voriss y diserepancia estadfsticu.

II. EL SECTOR PRIVADO

Caracteristicas principales

Ineluye B.C.R.A., bancaa comeruviales, institueionea de crédito hipotaeario y cuentas pars par-

El sector privado obfuvo en 1964 superdvit financiero, es deeir,
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canalizé ahorro excedente hacia los restantes sectores por un [monto
de significacion (m$n 75,8 mil millones). Ello surge del cuadro sobre




“Variacién de activos y pasives financieros”, que comprende las trans-
acciones {inaneierns netas llevadas a cabo entre los cuatro sectores en
que se ha dividido la economia. Is de destacar que dicho cuadro re-
fleja solamente las operaciones que se han efectundo enfre agentes de
distintos sectores, pues las que se realizan dentro de cada uno de ellog
se cancelan mutuamente. Asimismo, cabe tener en cuenta las salvedades
que se formulan al pie del mismo en cuanto a ciertos conceptos que no
se encuentran incluidos, debide a lmitaciones de infoimacién esta-
distica.

Il comportamiento del sector en aquel sentido fue similar al de los
dos afios precedentes, en que se genernron ahorros excedentes por
mbn. 38,2 mil millones en 1962 y por m$n. 81,9 mil millones en 1963.
En cambio, en 1961 recibié finnnciamiento de otros sectores, por
m$n. 30,5 mil millones.

El superdvit a que se ha hecho 1eferencia se tradujo en el ineremento
del concepto “Dinero” en m$n. 115,3 mil millones ¥ “Otros depdsitos
banearios” en m$n. 73,7 mil millones. Como es sabido, el primere de
esos rubros estd integrado fundamentnlmente por la liquidez primaria,
en tanto que componen el segundo, depdsitos que forman parte de Ia
liquidez secundaria, asf como ofros de menor relevancia.

De los que integran esta dltima categoria de liguidez, es de destacar
la sensible disminuecidn (m$n. 5,1 mil millones) experimentada por las
cuentas en moneda extranjern, lo que obedecid a las disposiciones eam-
biarias tomadas en abril, por las que se impuso Ia obligatoriedad de la
liquidacitn de este tipo de depdsitos, asi como la prohibicidn a los bancos
de recibirlos a nombre de titulares domicilindos en el pafs, salvo alpunas
excepciones.

_ Paralelamente a los incrementos de liquidez ya sefialados ¥ conti-

nuando Ia tendencia observada en el trienio anterior, se produjo una
expansién de la deuda privada hacia los bancos, fundamentalmente o
través de préstamos comunes por m$n. 90,0 mil millones. Fn los tres
afios anteriores se registré el mismo proceso por montos que aleanzaron
o mjn. 54,2 mil millones en 1961, m$n. 22,6 mil millones en 1962 ¥
m$n. 32,1 mil millones en 1963.

Por otra parte, en lns operuciones con el exterior la posicidn finan-
ciera del sector privado denoté una leve declinacidn, en el sentido de
que se ¢perd un ineremento neto de pasivos por m$n. 2,2 mil millones.
El mayor endeudamiento a mediano ¥ largo plazo; como consecuencia
de inversiones directas de capital extranjero y de importaciones con
pago diferido (por un monto conjunte de m$n. 7,6 mil millones), fue
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compensado parcialmente por 1a, reduccion de Ins obligaciones a corto
plazo y la salida neta de capitales (m$n. 5,4 mil millones).

Ademds, el sector privado coloed valores de empresas, a través del
sistema bancario, por m$n. 13,5 mil millones, en tanto que en 1963
solo 1o hizo por m$n. 6,7 mil millones. En su totalidad estas operaciones
so conalizaron o través de los sistemas de “(Cuentas de depdsitos para
participacion en valores mobiliarios”, del Baneo Industrial de la. Repi-
blica Argentina y de la Caja Nacional de Ahorro Postal. Los fondos
con que se adquirieron esos valores provienen de grupos del mismo sector
privado cuyas inversiones estdn comprendidas dentro de la liquidez
secundaria {Otros depdsitos bancarios en moneda nacional).

Ton lo concerniente a titulos piblicos, 1o poca capacidad de absorcién
por parte del sector privado, ya manifestada en afios anteriores, motivo
la declinneién de sus tenencins en mdn. 2,3 mil millones, que corres-
ponden integramente al rescate de vaolores de medinno y largo plazo.

9 fiuentes ds liguidez del sector privado

Lz expansién de las disponibilidades monetarias de] sector privado
sefiala, unn nueva acentuacién en el proceso de reconstitucién de los se-
tivos liquidos de empresas ¥y particulares.

Tl repunte comentado es el resultado de la, politica monetaria obser-
vada durante todo el ejercicio. Tal politica, en efecto, Proeuré Corregir
a corto plazo el agudo grado de licquidez que ain caracteriznba al mer-
cado interno en 1963, mediante I acoleracién de los pogos de deudas
atrasadas del Estado y la provision de recursos crediticios a sectores
especificos, con el propdsito de promover la veactivacidn econdmich &
trovés del estimulo de lo demanda de bienes y servicios. ’

Al igual que en los afios 1962 y 1963, 1a principal fuente del desarrollo
de las liquideces primaria ¥ secundaria estuvo determinadsa por la fi-
naneciacién neta al sector ofieial, que nleanzé en estn oportunidad a
m$n. 129,0 mil millones, aunque no MeEnos significativas resultaron las
sumas provistas al sector privado, que totalizaron m%n. 94,5 mil millones.

Ha de advertirse, ademds, un nuevo aumento de la importancia
relativa de este tltimo sector dentro del financiamiento neto adicional
del afio (1) con el 42,3 % del total en 1964, en tanto que en 1963 habia
tenido una participacién del 37,6 % y en 1962 del 28,7 7. '

(*) Tistna considernciones surgen de comparar en eads afio los datos del cundro
e 7 aobre financiacién al sector privado con In sumn total de los fnctores de o li-
quidez (fuentes) excluido gl rubro “Oro y cambio extranjero”, gue también fueron
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Tin la distribucién de recursos financieros, el monto asignado al
sector piblico dimana fundamentalmente de la persistencia del des-
equilibrio entre ingresos y egresos del Tesoro Naeional, ¥in los tltimos
afios el Estado prcticamente ha mantenido, en términos reales, el vo-
lumen de sus gastos pero, al propio tiempo, el ritmo de sus ingresos,
medido en igual forma, decaysé acentuadamente. Esto ha ocurrido, en
cierta medida, como consecuencia de las facilidades acordadas por el
fisco para el ingreso de gravdmenes de considerable relevancia enfra
los recursos del Tesoro. No cabe excluir, como factor distorsionante
de las finanzas nacionales, a ln evasidén impositiva, cuyas graves conse-
cuencias ya se sefialaron en la Memorin anterior.

Para quebrar el reciproco endeudamiento de los sectores piblico ¥
privado fue necesario entonces asistir al primero de ellos, como en los
afios precedentes, mediante el arbitrio del crédito bancario en medida
tal que se evitara el acrecentamiento de la deuda [lotante o la desocupa-
cion de personal, cuyas posibilidades de incorporacién a la actividad
privada solo resultan factibles en tanto esta ltima se recupere y expanda.

Ademss, durante el ejercicio bajo examen el Estado debid hacer
frente o un compromiso extraordinario originade por la comercializa-
cidn de 1o cosecha de frigo, cuyo excepcional volumen exigid ln asigna-
cicn de lineas de crédito a la Juntan Nacional de Granos por unos mép.
12 mil millones, destinados a la compra del excedente no absorbido por
el consumo interno y las ventas al exterior. Si bien por razones meto-
dol6gieas dicha deuda ha sido imputada al sector oficial, debe admitirse
que el beneficiario de los fondos ha sido el sector agropecuario, nerecen-
tdndose asi la participacién de Ja nctividad privada en la distribucidn
de los nuevos créditos bancarios. Considerado, pues, el financiamiento
de las cosechas desde el punto de vista de su destino [inal, el inere-
mento de los créditos al sector privade dwante el ailo 1964 representd
algo més de un tercio del nivel aleanzado a fines de 1963, mienfras que
en los dos afios anteriores los crecimientos relatives solo llegaren al

104% v 180% (9.

publicados en Memorias anteriores. Puede notarse asf en los filtimos cinco perfodos
dos procesos inversos: uno, de brusca declinacidn en 1o participacidn relativa del sector
privado en Ia financincién netn total, desde 1960 2 1062, cuando pasé del 95,1 %,
al 28,7 %, micntrns el sector oficial percibin el 4,9 o, en 1960 y el 71,3 % en 1962.
Se produjo liego ung reversién un tanto pausado del fendmeno, ol perder importoncin
el seetor pablico y llegar al 57,7 % en 1964, o sen 4,7 puntos menos gue en 1963 ¥
13,6 puntos menos gque dos afies airds, que fueron a incrementar la proporeién del
sector privado.

(") La Juntn Nacionzl de Granos no rogistraba deuds hacia el Baneo de la Nacidn
Arpentina o fines de esos doa afios.
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Por el contrario, las opernciones de cambio extranjero se earacteri-
zaron, o partir del mes de junio, por €l predominio prieticamente ininte-
rrumpido de las ventas de lns instituciones bancarias, lo que determiné
una esterilizacién neta de recursos monetarios internos durante el lapso
resefindo, de m$n. 7,5 mil millones. Un afio antes, en cambio, habian
contribuido a expandir ln liquidez de la economis en m$n. 23,8 mil
millones.

CUADRO Ne 7

FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

Varincidn en

1003 | 1064

CONGCEPTO

{En milloner de pesos)

I - FUENTES
Oro v combio exfranjero........ooooieeinnnon. 23.860,8 | - 7.459,5
Déficit de Tesorerfa.........vveviiiiinanenn, 77.043,0 135.972,0
Finaneineidn sector oficial (excluido Tesorerin)...] - 04484 | — 7.019,5
Gobierno Naeional. oo vvien e iiiien e 1.685,8 6.354,0
Otros gobiernos y reparticiones ............... —-11.134,2{ - 13.373,5
Financincidn sector privado.. .. .. ..ooviineinn-- 40.681,3 04.546,0
Totak:,........ccooatu 132.136,7 216.039,0
II - ESTRUCTURA

Liquides primaria de particulares......... s 63.265,5 112.743,8
Billetes y monedas. ..o vaecriirriiisannsasan- 31.737,7 60.736,2
Cuentas cortientes. ..ovver e iiiiiiiveienrnaaes 31.587,8 52.007,6
Liquidez secundaria de particulares.............. 46.350,9 64.485,4
DepOsitos. v veee oot it e 46.409,1 64.521,0
Bonos, letrns ¥ obligaciones..........c....oene - a82 1 - 35,6
8] < T g P 22.520,3 33.809,8

Endeudamiento u largo plazo del Gobierno frente| -
o partieulnres.. ..o it - 15717 | - 20651
Endeudamiento o corte v a Inrgo plazo frente al 4.779,8 9.118,9

(054 12) 0] PR

Cuentas varios () .eeeiie i iirenraenean 19.312,2 31.750,0
b ) #:1 132.136,7 216.039.0

() Inoluye principulmente Certificndos de eancelucién de deudns y Documentos de coneelacion
de deudus.

NOTA: Para In elaborncién de este cuadre so hao tenido en cuentn los dates sobre el movimiento
de caju de Jo Tesorerin General de In Neeion, log balunees del Buneo Central de la Repi-
bliea Argenting y del conjunto de baneos comercinles e institueiones de crédito hipote-
eurio v delns cuentns especinles de depdsito parn participneion en valores mobilinrios;
asimistno, se toman en euentw las cifrns sobre fo deudn piiblien federel,
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Analizados a través del ejercicio, los determinantes de In oferta mone-
taria actuaron con mayor intensidad en los trimestres segundo y ltimo
del afio, pues en ellos ln liguidez primmia y secundaria, en su conjunto,
registré el 26 y 34 %, respectivamente, del aumento anual.

Actuaron en la intensificacidn de la creacién de dinero en el 2° tri-
mestre, el mencionado financiamiento a ln Junta Nacional de Granas,
en los meses de abril y mayo, principalmente, como Ins liberaciones
condicionadas de efectivo minimo dispuestas a mediados de marzo como
complemento de medidas anteriores de reactivacién industrial. ¥l re-
punte del dltimo perfodo del afio respondié en general n necesidades
de tipo estacional, que debieron ser atendidas por el sistema bancario
no ohstante extenderse hasta el mes de diciembre el incremento paula-
tino de exigencins bisicas de efectivo reiniciado el 1° de julio, medida
que fue atenuada por las nuevas liberaciones de encaje legal dispuestas
en octubre con el fin de reactivar otras ramas del sector industrial

8. Las lenencias de Houidez de la economta privada

La liquidez total del sector privado, en términos reales, manifestd
un significativo mejoramiento en 1964, pues el -crecimiento nominal
operado desde principios de afio fue de alrededor de 42,7 %.

Fn 1063 también se habia verifieado un aumento renl de la liquidez
total, aunque fue bastante mfs atenundo.

Tn 1964 la liquidez primaria denotd un aumento del 39,9 9%. Aunque
la observacién de sus componentes podria inducir a suponer que el
ptiblico acentué su preferencia por el mantenimiento de mayores propor-
ciones de saldos liquidos en forma de billetes y monedas, dando que,
del aumento total, el 54 %% pasé a formar parte de dichns especies mo-
netarias, cabe sefinlar que esa actitud solo se hizo notoria en el tltimo
mes del afio. Por lns causas anotadas, lo participacidn de los billetes y
monedas en el “stock’” monetario de la comunidad, que en 1963 registrd
una media mensual del 569, se redujo en 1964 al 53 9.

Al igual que en afos anteriores, la liquidez secundaria volvié o crecer
relativamente con mayor celeridad que la liquidez primaria y esta vez
su desmrollo aleanzé a la notable tasa del 48,8 %.

En e siguiente cundro se aprecia la irregular trayectorin observada
por la liquidez primaria, cuyo aumento, por las causas yo sefialadas, se
cancentrd en los trimestres segundo y 1iltimo. La evolucidn de la liquidez
secundaria, en cambio, fue més regular a través de todo el ejercicio.
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EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ

TIQUIDER
Periodo

Primaria I Bepundaria i Total

(En miles de millones de pesos)
Ter. trimestre........ooviiiiiiiiiiiiiians 19,5 17,5 47,0
2do. trimestre...covvvi i 33,1 13,7 46,8
Ber, trimestre. oo veer it 14,9 18,1 33,0
4fp. trimestre..........o it 45,2 15,2 60,4
Total del afio:............. 112,7 64,5 |  177,2

El cuadro N° 8 muesfra In actitud adoptada por los ahorristas en la
distribucidn de su liquidez secundaria. Puede apreciarse, mediante su
cotejo con lo ocurride en afios anteriores que, mientras las cuentas de
ahorro ordinarias y para participacidn en préstamos hipotecarios accle-
raron sus porcenfajes de aumento, Jos depdsitos a plazo fijo ¥ las cuentas
especiales para inversiones mohiliarias perdieron importancia relativa.
Al propic tiempo, el aumento de los depdsitos de ahorro revela un sin-
toma favorable de previsién por parte de la comunidad,

La disminucidn de los depdsitos en moneda extranjers se explica
por las yn comentadas decisiones tomadas en abril de 1964, en relacién
con las limitaciones para constitublas en bancos del pais.

Por Io que respecta a la evolucidn de la liquidez de la economia,
cabe citar otros indicadores que revelan un mejornmiento relative en 1964,
Por unn parte, el monto de los documentos protestados por las institu-
ciones bancarias del pafs, que habia crecido considerablemente durante
1962 ¥y que ya se habin reducido en 1963, experimentd una mayor dismi-
nucidn en 1964 (33,56 9, en valores corrientes). Por otra parte, la misma
tendencia se ohserva si se comparan los documentos rechnzados en las
cimaras compensadoras (). Seglin informaciones recogidas mediante
encuestas, el mejoramiento de la liquidez se expresd también en la re-
duccién de medios de pago espurios, que habian side usados con inten-
sidad en afios anteriores.

() Tl nimero de documentos rechazados pasd de 2,7 millones en 1963 a 1,5 millo-
nes en 1964, representando porcentajes del 4,7 9 y del 2,4 9, respectivamente, con
relacidn al ndmero de los documentos compensados.
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CUADRO N« 8

LIQUIDEZ SECUNDARTA

Dephaitos en bancos comercinles

Cuentus Bonon

Institu- Lotras
i DUIt DUT= | }ipgte-
Coneepto Plars | Monedn hiﬁgg‘;:n- ticipn. p. ° de
Ahorro o ebran- | o ot5 ") eibn en [ CATIO8 | Tasprerin
e iern - valores | B.C.R.A.| -
Plugo fija| mobilin-
rios
A - Fechas

Tin de 1963 ()| 82,0 | 184 7,2 65 | 179 | 008 | 0,10
Tin de 1964 ()| 1230 | 29,9 21 | 125 | 29,1 | 003 | 0,10

B - Variacion

Absolutn ()...| 41,0 | 11,5 |-51 6,0 11,2 — —

Relativa....... 509 | 63% | -729% | 92% | 63% — —
C - Tasas de inte-

rés en 1964, ., 89, | 11-14%| — 119 13% | 25% —

() En miles de millones de pesos,

4. Liguidez de sociedades andnimas

La liquidez de un conjunto de sociedades andnimas que cotizan sus
acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Airves (V) mostrd en 1964
una posicion mds favorable que la de 1963.

Tal situncién se evidencid a través de importantes erecimientos en
las disponibilidades y en los créditos comercinles otorgados por las em-
presas como resultado del incremento de las ventas. Paralelaments,
aumentd el monto de las deudas totales de las firmas.

El indice de liquidez —que relpcionn las disponibilidades y eréditos
otorgados con las deudas-— aumentd en los fres primeros trimestres
de 1964 en porcentajes que oscilaron entre el 109, v el 189, con res-
pecto & iguales periodos de 1863. El sector productivo donde se experi-
mentd el mayor incremento de liguidez fue el corespondiente a socie-
dades agricola-panaderas; en forma menos pronunciada, similar tendencia
se registrd en las empresas manufactureras.

() Il andlisis se efectud pars un conjunto de mds de 350 empresas cuyos capi-
tales representaban un monto equivilente al 76,89 de los correspondientes & Jas
sociedades admitidas para cotizor sus acciones en Bolss & medindos de 1964,
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5. El mercado de valores privados

Las operaciones en valores privados en los mercados de DBuenos
Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza ascendieron en valor nominal a
un total de 26.953,0 millones, monto que supera levementie el volumen
de lo operado en 1983 pero que casi duplica el imporie de las transac-
ciones correspondientes o cada uno de los afios del trienioc  1960-1962,
Tl volor efectivo se elevé durante 1064 a m$n. 34.181,5 millones, repre-
sentando un incremento del 17,29 con respecto a lo negociado en el
afio precedente, como consecuencia de que el nivel de precios promedio
fue més elevado. La casi totalidad de lo operado correspondid a transac-
ciones realizadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Considersndo el promedio de precios de un conjunto seleccionado
de 50 valores, se advierte una tendencin ascendente hastante acentuada
en los tres primeros meses del afio. Esa evolucién de los precios reflejé
1z presién de la demanda, originada en la oxpectativa de los operadores
ante la aplicacién de disposiciones destinadas o la promocidn industrial,
También parece haber incidido la afluencia de capitales desplazados
del mercado cambiario, que se habia mantenido estable durante ese
periodo.

A partir de abrl se produjo un Lgero predominio de la ofertn, quese
ncentué en los meses de jumic v julio, a raiz de los medidas de fuerza
llevadas a caho por lo central obrera y de los modificaciones producidas
en el régimen cambiario. Con postevioridad, la demandn volvid o pre-
dominar, lo que se atibuye al mejoramiento de la posicidn econdmico-
financiera de las empresas, que se evidencié al irse publicando balances
de numerosas sociedades. Como consecuencia de esta situacion, el nivel
de precios promedio alcanzd, en el mes de oclubre, su miximo nivel
anual.

Fn los dos Gltimos meses del afio se observd una persistente presién
de la oferts, atribuida a las modificaciones impositivas relacionadas
con lns sociedades andnimas incorporadas por el Congreso ol proyecto
del Poder Ejecutivo, cuya sancién se levé a cabo al finalizar el afio.
Como consecuencin de ello, las cotizaciones cayeron bruscamente y el
promedio ponderado de precios quedd en diciembre un 3 % por debajo
del de ignal mes de 1963.

Con todo, ¢l mivel del mercade fue més alto durante el curso del
afio 1064 que cn 1963 y ello permitid que las empresas que colizan sus
valores en Bolsa colocaran acciones por vin. 27.000 millones, que —con
la excepcidn del afio 1962— es el importe mds glevado del dltimo quin-
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quenio y representa un aumento del 9,9 % sobre el monto colocado el
afio anterior.

Cabe sefinlar, sobre este aspecto, que en la ampliacidn de la de-
mands tuvieron infhiencia decisiva, en determinados periodos, los com-
pras efectuadas por el Banco Industrial de la Reptiblica Argentina y la
Caja Nacional de Ahorro Postal parn sus cuentas de participacidn en
valores mobiliarios.

En cuanto o las autorizaciones concedidas por la Comisién de Valores
para la incorporacidn al mercado de nuevos rapeles de sociedndes and-
nimas, su monto ascendid a vén. 20.550 millones y representd un aumento
del 21 % con respecto al valor nominal de las acordadas durante el afio
precedente, siendo sin embargo levemente inferiores a lns correspon-
dientes a los afios 1961 y 1962.

Los importes mayores de las autorizaciones correspondieron a las
ncciones n ser colocadas por suscripeidn emtre los propios accionistas
de los empresas ¥ a las destinadas al pago de dividendos, con montos
de alrededor de vSn. 9.500 millones para cada uno de esos destinos.
Oiro rubro importante lo constituyé el de las sutorizaciones pars en-
tregar acciones en pago de revalios contables, que ascendid a vin. 7.500
millones. Kl resto estuvo integrado por v$n. 2.800 millones de acciones
va colocadas que pertenecian a nuevas empresas que ingresaron al mer-
cado y otras cantidades menores de acciones autorizadas a ser entre-
gadas por capitalizneién de reservas, gratificaciones al personal y hono-
rarios a directores.

Cabe destacar el importante sumento que sciialaron las auboriza-
ciones parn entregar acciones en pago de dividendos, que aleanzd al
77 % sobre el monto del afio anterior y que refleja Ia mejoria anotada
en la situacidn de la mayoria de las empresas.

En el curso de 1964, lo mismo que el afio anterior, fambién numerosas
sociedades optaron por emitir acciones por capitalizacidn del revahio
contable previsto en ln Ley N° 15272, en lugar de abonar dividendos
en acciones con impubacidn a las utilidades, en virtud de la exencion
impositiva de que gozan los valores que se entregan por aquel concepto.

La Comisién de Valores, continud regulando durante 1964, el ofreci-
miento de las emisiones en lns Bolsas y Mercados de Valores, propen-
diendo & su mAs eficaz ordenamiento dentro de una plaza financiera
donde los requerimientos de capitales fueron supetiores & las posibili-
dades del ahorro disponible para satisfacerlos.

Ademds, dicté nuevas normas de proteccién a los intercses de los
inversores, las que establecen que las aceiomes que emitan las empresas
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deberdn gozar de iguales derechos que las de su misma clase en circula~
cién, a fin de permitir su inmediata cotizacién bursdtil e impedir los per-
juicios que sufren los accionistas cuando las sociedades emiten valores
que no se hallan en igualdad de condiciones con los ya colocados, al
verse obligados a mantener inmovilizados los fondos invertidos mientras
se mantenga dicha situacidn,

Atendiendo a la sanidad de los papeles que se ofrecen en el merendo,
la Comisién de Valores resolvié no autorizar la emisién de ncciones ori-
ginadas por la revaluacién de los activos de las empresas, previsia en
la Ley N°©15.272, cuando la capacidad de ganancin de las mismas no
justifice el aumento de ecapital que implica dicha emisidn, ponderando
también Ia politica seguida en materia de constitueién de reservas.

Dicha norma se establecié con el propdsito de evitar que las empresas
distribuyan acciones Iiberadns por capitalizacién de los revaldos conta-
bles, sin disponer de una adecuada capacidad de ganancias y/o reservas
que permita luego redituar en forma razonshle el eapital incrementado,
va que ello no beneficiarfa al inversor y, ademds, redundaria en perjuicio
del estado econdmico-financiero del propio emisor.

III. EL SECTOR PUBLICO

1. Financiacién de la Tesoreria

Durante el afio 1864 volvid a registrarse un fuerte desequilibrio entre
los ingresos ordinarios y los egresos del Tesoro Nacional. En esta oeasidn
la politica seguida o través de la Tesorerfa fue diferente a la de los l-
timos afios, ya que se procedié a mantener al din los pagos de sueldos
del personal de la administracién ptbliea y las jubilaciones y pensiones
de la clase pasiva y se procurd no incrementar Jas deudas con proveedores
y contratistas del Estado, con miras a alentar a corto plazo a la demands,
para promover la reactivacién de la actividad econdmica. Para ello, el
Tesoro debid apelar fundamentalmen‘e a recursos del crédito bancario,
colocando Letins de Tesorerfa en el Banco Central y Bonos Nacionales
para Inversiones Bancarias en el resto del sistema bancario.

El proceso de deterioro de las finanzas piblicas tiene su origen en
debilidades estructurales del sector fiscal y, sobre todo, en e] estanca-
miento observado en las recaudaciones. En efecto, los egresos del Te-
soro —que no incluyen aquellos gastos de empresas del Estado, orga-
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nismos descentralizados y cuentns especiales financiados mediante re-
cursos propios— han ido creclendo mds que sus ingresos. 8i bien ese
aumento (34 9, en 1964) se reflejé en casi todos los rubros, importa des-
tacar el considerable incremenio de las iransferencias a provincias y
de los aportes que efectin el Gobierno Nacional 2 Ins empresas del Ts-
tado parn financiar sus déficit de explotacién y parte de sus planes de
inversidn; aproximadamente un 60 % de esas transferencias se desting
a EFEA, en su mayor parle para cubrir Ia pronunciada diferencia
existente entre sus inpresos y epresos corrientes.

La relacidn entre el producto bruto v los egresos del Tesocro se ha
mantenido uniforme durante Jos 1iltimos afios. En cambio, los ingresos
corrientes, al conservarse a un nivel estacionaio, han ido disminuyendo
porcentualmente en forma sensible si se los compara con el citado pro-
ducto. sn disminucién tiene su origen en una serie de factores inferreln-
cionados, entre los que cabe destacar el recezso econdmieo de los afios
anteriores, la estrechez financiera del mismo perfodo, cl elevado costo
del dinero extrabancario, que alenié o los contribuyenies a financinrse
demorando el pago de sus deudas impositivas, las disposiciones en ma-
teria de revaluacién de activos vy la politiea de desgravaciones ().

Cabe sefialar asimismo el cambio registrado en la participacidn del
ahorro del sistema de prevision social en el financiamiento del gasto
piiblico: hasta 1958, las cajas nacionales de jubilaciones estuvieron en
condiciones de aportar recursos substanecinles al Tesoro, pero el progre-
sivo incremento de la clase pasiva, los reajustes de sus ingresos y una
considerable demora en el cumplimiento de las cbligaciones de aporte,
por parte de los agentes de retencién, convirtieron al sistema de ahorrista
en deficitario.

Durante el afio 1964 los ingresos corrientes supernron en solo un 10 %
a log obtenidos en 1963, radicindose Ia mayor parte de ese incremento
en los gravimenes vinculados con el comercio exterior (vecargos, reten--
ciones, derechos aduaneros y tasns portumsas). De menor significacion
fueron los aumentos registrados en ln percepeidn de otros impuestos
de importancia: réditos, ventas e infernos unificados.

Debido o In carencin de un mercado para los titulos miblicos, el
déficit del periodo, que alcanzd a un 52 % de las erogaciones, fue cubierto

() Ademds, lns operaciones conocidas con la denominacidn de “blanqueo de eapi-
tales” pueden haber influido en la disminucidn de las recaundsciones en razdn de gue
en algunos contribuyentes pudo existir la errdnen impresidn de que tales experiencins
habrfan de repetirse.
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fundamentalmente, tal como antes se expresara, mediante la coloencion
de valores en el sistema bancario. El Banco Central, en virtud de ln
maodificacion introducida por la Ley Ne 16.452 al articulo 49° de su Carta
Orgénica (Y), adquirié Letras de Tesorerfa por m$n., 73 mil millones;

CUADRO Ne 9

TINANCIACION DE LA TESORERIA

CONCEPTO 1063 (O 1964
{En porcentaje)
EROGACIONES (.00 0enennneeenn- TR 100,0 ' 100,0
Inpresos corrienles, ........oooienininnnnns 58,9 48,1
Rentas generalas.......o.ooviviaiiiin 40,4 31,6
Recargos ¥ retenclones...........o.eevnnes 13,4 13,1
Obros MErES08. cocvvsrrrrrnmcunsersannaes 5,1 3,4
Recursos del erédito........ooovviiiiennn 41,1 52,0
Colocncién neta de valores.............. 14,2 420
Lorgo plazo. ..o veeneeinanineaans 33 0,8
COTED PIAEO. .« v s eeeeantnaninesnaaaes 10,9 41,4
Anticipos del B.CR.A. ..ot 13,1 - 23
Articulo 27° de lo Cartn Orginien....... 10,3 1,4
Artfeulo 33° de la Ley N® 11.672........ 28 - 3,7
Tondo unificado. ..o vieii il 3.4 1,2
Donos de compensacitn de deudas cntre re-
purticiones ofielales.........oooerein e 0,3 - 0,3
Certificados de cancelncién de deudns...... - 0,5 0,1
Bonos de consolidacién de deudas.......... 2,0 0,6
TDocumentos de eaneelacién de deudns...... 5,8 8,9
Hefinanecincién de operaciones con el exterior 1,4 3,4
Crédito bancarip exterfor.................. _— - 0,8
Junty Nacionsl de Granos................ — - 0,8
Fondo de Alinnza para el Progreso....... 1,4 —
Utilizaeion de Saldos de Caja............. — - 01

{1y Lo diserepunein que se advierte con respecto o las cifrns publicadns en In Memorin goterior
pbedece n qua se ha dispuesto con posteriotidod da cifras definitivas,

(2} Incluye unticipos o ins provineins, ndelantos o cmpresns y otros organismos similares y poarte
de ln nmortizacion de la deuda pblicn.

() La Ley N* 16.452, sancionads cl 14 de enero de 1964, aumentd el margen de
colocacion de titulos en la cartern de valores publicos del Banco Central, que antes
estaba estahlecidn en un importe equivalente nl 10 9 del iotal de los depdsitos exis-
tentes on el eonjunto de baneos, nl 25 9 de dichos dopdsitos, Asimismo, ez ley dio
texto definitive al artiealo 27° de o Carta Orgdnicn, que establece que ¢l Banco puede
hacer adelantos transitorios al Gobierno Nacional, hasta ung cantidad que no excedn
del 30 % de Jos recursos en clectivo que déste hayn obtenido en los 12 (ltimos meses.
SBin embargo, como se observara bien avanzado ol afio, que los recursos que el Baneo
Central podrfn allegar a ln Tesorerin ea virtud de estns reformas, se estzban pgotando,
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en cambio, los adelantos transitorios acordados haciendo uso de la fa-
cultad que le concede el articulo 27¢ de ese texto legal, fueron menores
que las concelrciones operadas en los otorgedos en funcién del artfeulo
33° de ln Ley N° 11.672. Por su parte, cl resto del sistema bancario con-
cedid recursos al Gobierno mediante la absoreidn de “Bonos Nacionales
para Inversiones Bancarias’ —con fondos provenientes de efectivo
minimo adicional— por un monto neto de m$n. 29 mil millones. En este
periodo se ecancelaron los “Bonos del Fondo Recaudador de Deudas
Impositivas”, destinindose o ese {in m$n. 3,4 mil millones.

Otro importante arbitrio al que recurrié el Tesoro fue el de emitir
v colocar nueves Documentos de Cancelacidn de Deudas, que se en-
tregan a acrcedores del Estado en pago de sus créditos y que, a su ves,
son aceptados por el Gobierno en pago de impuestos. La colocacidn de
estos documentos contribuyd a financiar un 9 % de los egresos totales
del Tesoro.

2. Distribucién de los valores emitidos por el Gobierno Nacional por sec-

<

tores de tnversion

La eireulacidn neta de los valores emitidos por el Gobierno Nacional
aleanzaha al 31 de diciembre de 1964, scgiin eifras provisionales, a
v8n. 305.800 millones, de los cuales el 939, correspondian a la deuda
internn. Dentro de esta tltima, v$un. 137 mil millones eran titulos o largo
plazo; de los mismos, el 67 9% habin sido tomado por cajas de Jubila-
ciones. Los bonos a plazo intermedio, con v8n. 6 mil millones, represen-
taban apenas un 2% de la douda interna, mientras que los papeles a
corto plazo (Letrns de Tesorerin y Bonos Nacionales para Inversiones
Bancarins), totalizaban v§n. 1485 mil millones; de los cuales alrededor
de un 959, de esos valores estaba en poder del Banco Central y del sis-
tema bancario. : .

La circulacién de los titulos incluidos en la deuda externa cquivalia
a v8n. 14.157 millones, comprendiendo ese total vin. 11.509 millones
(Dls. 138,7 millones al tipo de cambio estadistico de emision de m&mn.
83 por délar) del “Empréstito Externo de la Repiblica Argentina
1961 /78-74",

el Poder Bjecutivo decidid someter nl H. Congreso unn nueva reforma de la Carta
Orpénica de estn Institucion, que fue aprobada por Ley N° 16.662, del 18 de febrero
de 1065, que incrementa el margen de colocucidn de titulos en lo cartera del Banco
Central, de! 25 % al 35 % del total de los depdsitos existentes en el conjunto de ban-
cos, con una utilizacién mdxima, para el afio 1965, de m$n. 50.000 millones.
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Durante el afo 1964 la ecirculacién neta de los valores emitides por
¢l Cobierno Nacional aumentd v$n. 109 mil millones (65 %), funda-
mentalmente ccmo consecuepcia del incremento registrade en la deuda
interna (v8n. 106,7 mil millones). Dentro de este tltimo total, vin.
103 mil millones corresponden s mayores tenencias del sistema baneario,
* bésicamente debido a las ya citadas compras de Letias de Tesoreria
por ¢l Banco Central y de Bonos Nacionales para Inversiones Banearins,
por el resto del sistema.

La variacién de la deuda priblica federal externa estuvo determinada,
principalmente, por la colocacién en linlin de “Certificados de Obligaciones
al Portador” por un importe de m$n, 2.474 millones (lirns italianas equi-
valentes a Dls. 18,8 millones, al tipo de cambio promedio de emisidn.
de mfn. 131,60 por ddélar).




Carfroro I11

POLITICA DE CREDITO

L EL SISTEMA BANCARIO

1. Base monetaria

Durante el afio 1964 el pasivo monetario del Banco Central acusé
una expansidn de m$n. 85.164,7 millones, lo que supone un aumento de
39,5 % sobre el saldo registrado al iniciarse el periodo. En el ejercicio
anterior la variacion fue algo menor, alcanzando al 36,2 %, El ritmo
expansivo ha sido similar a lo largo de los cuatro trimestres, aunque leve-
mente acentuado en los dos primeros.

En lo tocante a la circulacién monefaria, su ineremento llegé
a m3n. 75.929,1 millones. Debe subrayarse el ritmo intensamente cre-
ciente de esa expansién, de cuyo monto total solo el 2,29 correspondié
al primer trimestre y el 55,99 al dltimo. La concentracidn sefialads,
que se ha presentado también en afios antericres, se explica por el apro-
visionamiento estacional de billetes que las instituciones de crédito reali-
zan desde principios de diciembre para atender necesidades tipicas de fin
de afio. Al iniciarse el nuevo ejercicio tiene lugar el proceso inverso, pues
el exceso de billetes sobre las necesidades del mercado retorna a los ban-
€0s como nuevos depdsitos y éstos a su vez lo canalizan hacia el Banco
Central, dando por resultado una atenuada expansidn —cuando no una
disminucién— de la eirculacidn monetaria en el primer trimestre y, al
mismo tiempo, un crecimiento de los depdsitos de los bancos en el Ins-
tituto emisor, '

Similarmente a lo que ha venido ocwriendo en los dos dltimos afips,
las operaciones con ¢l sector oficial volvieron a constituirse en el prinei-
pal factor de expansién de la bhase monetaria, a In que contribuyeron
con mdn, 72.328,6 millones, monto que casi duplica al del afo anterior.

La expansién sefinlada en el periodo gue nes ocupa es consecuencia
de la polftica seguida, de scuerdo con la orientacién dada por el Minis-
terio de Economia de la Nacién, en el sentido de obtener gl aflanzamiento
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de la reactivacidn econdmicn que yn se insinuara a fines de 1963, para
lo cual tendidee a intensificar la demanda de bienesy servicios a través
de la mayor fluidez monetaria que traerin aparejads In eliminacidn del
atraso en el pago de sueldos a empleados piblicos, de jubilaciones N
pensiones y de los créditos de contratistas ¥y proveedores del Estado,
segin ya se ha expresado. '

Como resultado de las operaciones efectuadas con el sistems banca-
rio, los préstamos de esta Institucién a ese sector aumentaron mSn.
11.248,8 millones. Por el contrario, durante 1963 Ias operaciones netas
con los bancos registraron un leve movimiento negutivo, que se atribuyd
principalmente a la regularizacidn de sobregiros efectuados por esas ins-
tituciones durante 1962 (%).

Il aumento de 1964 se produjo en gran parte en el segundo semestre,
cuando se proveyeron recursos financieros destinados a la Junta Nacional
de Granos para atender la comercializacién de In cosecha.

Las operaciones en oro y divisas —resultado principalmente de la
compra~venta de monedsa extranjera que resliza el Banco Central— pro-
vocaron uni tenue contraccidn del pasivo monetario (m$n. 107,8 millo-
nes), s interesante anotar que estn reduccién fue el resultado neto de
una expansion producida en el cuiso del primer semestre (m$n. 5.786,0
millones), compensada durante el segundo (m$n. 5.893,8 millones). En
el afio 1963, en cambio, el aumento neto de activos en monedn extran-
jera gravitdé con un importanto efecto expansivo, por un mmporte de
mn, 19.513,3 millones.

2. Provision de recursos a los bancos

Se desprende de lo expresado que esta Institucidn intensificd su apoyo
a lns entidades operativas —medinnte la asignacién de adelantos v redes-
cuentos— para permitirles atender el normal desmirollo de procesos esta-
cionales asi como fambién de regimenes crediticios promocionales.

El cardeter ciclico que acusan determinadas actividades productivas
primatias, deriva en una acentuada concentracién de 1o drmanda eredi-

(*) Si bien el sumento en el endeudamiento de los bancos con el Banco Central
de mSn. 11.249 millones fue algo inferior nf incremento de 1062 (m%n. 13.996 millo-
nes), ha de sefialarse que en esta dltima variacion estabon incidiendo los fuertes suldos
deudores que se bablan neumulado en las cuentas corrientes de las entidades bancaring
en estn Institucidn, originados en buena parte en la ejecucidn de avales banesrios de -
deuda u corto plaze del sector privade eon el exterior, por lo que tales varipeiones
respendieron u situaciones circunstancinles y no tanto a una polftics definids en ennnto
a ayudn crediticie, Esos snldos deudores se redujeron considernblemente en el curso
de 1903, :
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ticia para In atencidn de las etapas culminantes de los aludidos proce-
sos, que excede frecuentemente la, capacidad de préstamo de los hancos.
A fin de atenuar esa insuficiencia circunstancial de recursos bancarios,
¢l Banco Central ha fijado lineas de redescuento por m%n. 26,400 millo-
nes, cuyas principales aplicaciones se pueden apreciar en el cuadro N° 11

La suma mencionada en el pirrafo precedente incluye m$n. 3.000
millones facilitados ol Banco de la Nacidn Argenting para permitirle
promover la implantacion de praderas consocindas perennes & instalar
en reemplazo de las naturales, tendiendo de esta manera a aumentar
ln capacidad receptiva y de alimentacién de los campos de pastoreo para
la recuperacién de los planteles ganaderos.

Entre los fondos provistos al sistema bancario para financiar, con. un
sentido promocional, tanto necesidades de inversion como de evolucidn
de las cmpresas, alcanzaron especial importancin las nsignaciones efec-
tuadas al Banco Industrial de la Repiblice Argentine con destino a la
puesta, en marcha del plan de reactivacién industrial. Con este fin, se
realizaron también dos liberaciones condicionadas del efectivo minimo de
los bancos, sobre las cuales se informa en el punto 3.

La integracién de empresas industriales privadas que no hubieran
podido completar sus proyectos por falta de finaneiacidn para encarar
o concluir obras civiles y/o instalaciones complementarias necesarias para
la habilitacién de equipos ya adquiridos ¥ destinados a plantas nuevas
o ampliscidn de las existentes, conté también con el aporte de esta Insti-
tueién que canalizd fondos & sravés del Banco Industrial, al que asimismo
doté para atender requerimientos derivados del pago del sueldo anual
complementario ecorrespondiente al afio 1963. ‘

Sobre la base de estudios realizados por el Consejo Nacional de Des-
arrolle v por los Bancos Industrial de la Repiiblica Argentina ¥ de la
Nacién Argentina, se asignaron fondos para poner en e,ecucicn un pro-
grama crediticio integral de las necesidades derivadas de Ia actividad
pesquers. Ademis, con el apoyo de esta Instituecion, se fncilité la implan-
tngién de un plan piloto destinadoe a colocar a la industria quesera en
condjciones tecnolégicas que le permita mejorar la calidad del producto,
con miras a la recupelacidn y acrecentamiento de los mercados externos.
Simultdneamente, se acordaron fondos parn posibilitar inversiones en
activos fijos de receptorias para higiene y enfriamiento de leche v de
usinas pasterizadoras y/o plantas de reconstitueién de leche, con el fin de
incrementar el consumo en centros alejados de las zonas productoras.

El sector industrial conté asimismo con margenes de redescuento que
permiten el otorgamiento de créditos destinados a financiar a los contri-
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buyentes el pago del impuesto a las ventas de perfodos anteriores al
afio 1964, incluidos intereses y recargos.

Cabe destacar, por otrn parte, &) redescuento de documentos prove-
nientes de la financincidn de ventas de bienes a plazo a organismos ofi-
ciales, destinado a coloear a la industria nacional en condieiones finan-
cieras de competencia eon la oferta externa y que persigue el doble
propdsito de condyuvar a la reactivacién de importantes sectores de la
produccién nacional de manufacturas y a la obtencién de un paralelo
ahorro de divisas, como consecuencia de la sustitucién de importaciones,

También se posibilité a los bancos el otorgamiento de créditos en
moneda nacional para financiar la produccion de mercaderins destinadas
a la realizacién de exportaciones que revisten el cardcier de no tradi-
cionales.

Complementando el sistema de provisién de recursos a las entidades
bancarias, a través de un mecanismo basado en lo compra de letras,
el Baneo Central promueve In realizacion de exportaciones no tradieio-
nales. La accidn cumplida se reseiia en el sipuiente cuadro:

ARD
CONCEPTC Total
1062 1863 1064

(B millones de délares)
Operaciones outorizadas. .. ..., 4,3 6,4 5,5 16,2
Teetras compradas. .. ...ovevv it — 1,7 2,3 4,0

Los adelantos del Banco Cenfral tuvieron por destine atender las
necesidades de crédito de empresas constructoras de ohras piblicas me-
diante el descuento de certificados; la promoecidn de zonas econdmica-
mente rezagadas del pais por medio de eréditos comprendidos en planes
circunseriptos a objetivos precisos y limitados, que guarden coherencia
con la politica de desarrollo econdmico formulada por el Gobierno Na-
cional, y la cubertura de saldos deudores en la cuenta corriente de los
bancos.

E] cuadro siguiente consigna o gestidn crediticia del Baneo Central
en los diversos campos resefiados, que se tradujo, en resumen, en nuevos
acuerdos (m$n. 46.700 millones) frente a las asignaciones de 1963
(m$n. 13.700 millones), mientras que las deudas de los bancos operativos
sa elevaron de m$n. 19.700 millones & fines de 1963 a mn. 29.900 mi-
llones al cierre del ejercicio comentado.
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CUADRO N- 11

PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL A BANCOS DEL PAIS

Anuerdos en. Deudns n fin da
PESTINO
w63 | ot | Die | 103 | 196 | Dif
{En miles de millones de pesos)
REDESCUENTOS.........0eveianann 11,4 | 42,4 | 31,0 | 5,0 | 144 9,4
I - Sector agropecuario ........... 10,8 | 26,4 | 15,6 3,6 | 12,3 8,7

Junta Nacional de Granos ..... — | 106 | 106 | — 9,2 9,2

Cafin de aadear .....oovieain, 0,7 4,6 3,9 0,6 1,0 0,4
Cosecha fing .....oounan ] 33 3,5 0,2 1,1 1,0 | -0,1
Pasturas .....oveiiii i, — 30 301 - s —
Vitivinieultwra ... oveeovvann s 1,3 2,1 0,8 0,6 06| 01
Coszecha pruess ............... 2,0 1,6 | -04 | — — —
Sequitk ..oovvnniiin s, 24 [ — | 24 1,0 05| -05
Otros ..... RO ;0| 10]-01] 03| 01} -02
II - Sector industeial ..., .......... 1 06157151 | 1,4| 20] 06
Pago del impuesto a las ventas. .| — 6,56 G5 | — 0,2 0,3
Renctivacion industrial ........ — 3,1 31f — 0,8 0,8
Ventns o organismos del Estado .| 0,6 2,2 1,61 — 0,6 0,6

Integracién de industrins prive-

QB8 v v eee ey — | 0| 0y — | — | —

Sueldo anual complementario ...| — 1,0 10] — — e
Promaocion explotacidn pesquera.| — 0,8 0,8y — — —
Prefinancincion de exportaciones.] — 0,5 051 — — —
Plantas productoras de qguesos. ..} — 0,3 03] — e —
Industria de leche fluida........ — 0,3 03] — — —

De emergencin ....oovvevaain — — — 14 03| -1,1
II-Especial ........cooviniiiiinin o 0.3 0.3 — 0.1 1
ADELANTOS ... ... . .iiiinna, 2,3 4.3 2,0 | 14,7 | 15,5 0,8
Promocién econdmica............ 0,1 0,7 0,6 2,5 2,9 0,4

Empresas constructoras de obras

piblicas ... i 0,8 1,3 0,5 041 — 0,4
Construceién y compra de bugues. .] — — e 1,1 1,6 0,3
Poara culnir sobregiros en cuenta t - f=t
carriente ... e et — 2,3 23! — L0 1,0
Transformacién agravig . ... ...... 18] -~ | L& 1,3 1,8 0,5
L0157 beneans —_ — — | 94() 82() -L2
Total general:............... 13,7 | 46,7 | 33,0 | 19,7 | 29,9 | 10,2

O] gm!uyi: sabdoy  traneitorinmente deudores de cuentar corrientes de los baneos en el Bauco.
antral.

NOTA: Fn este cundro se incluyen las deudnz correspondientes r los acuerdes de nfios untoeriores
1 10063; no se ban deducide los mongos de eancoluciones totules o purrinles de neusrdos.
Alpunos acuerdos formalizados en 1004 zerfin utilizados nl afio efguiente; ademis, debido:
& que el cundro no reflejn cifras inferiores a m$n. 50 millones, la evoluritn del endeudn-
mients de los buneos can el Bance Central en 1061 no eoineide ean slgunos casos con b
volumen de acuerdos consignndos en el cundro.
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3. Disposiciones sobre efectivos minimos

Prosiguid en el afio 1964 la utilizacidn de los requisitos de efectivos
minimos ¥ de los redescuentos y adelantos otorgados por el Banco Cen-
tral como instrumentos de orientacidn selectiva de los recursos de los
bancos cperatives y del propio Instituto emisor haein fines determinados,
en concordancin con la polifica monetaria y erediticin adoptada por el
Gobierno.

Dentro de ese programa, la faz monetaria exigin la aplicacién de
medidns compensatorias del abundante flujo de fondos generados por el
financiamiento baneario de necesidades del Tesoro, pero al propio tiempo
se deseabn canslizar parte de la nueva capacidad de préstamo de los
bancos hocia las actividades productivas comprendidas en el programa
de reactivacidn econdmicn. .

Las medidas de orden monetario se concrefaron en itres etapas pro-
gresivas, In primera de las cuales comenzd a aplicarse a mediados de
marzo, con un sumento inicial de 4+ punto en las exigencias bisieas de efec-
tivo sobre depdsitos y obligaciones a la vista y a plazo enla Zena I(YH)
¥ un punto adicional en cads uno de los dos meses siguientes. En esa
forma los exigeneins de encajes legales aplicadas sobre aproxmadamente
un 50 9% del total de los depdsitos y obligaciones del pafs, pasaron del
30% y 10 % al 323 % y 124 % segiin sean a la vistn o a plazo, respecti-
vamente.

A lns casas bancarins del resto del pais (Zona II) no se les modificaron
en esn ocasidn sus efectivos minimos bdsicos, que eran del 259, sobre
los depdsitos a ln vista y del 7% % respecto de los constituidos a plazo,
por haberse considerado que no era preciso reducir los recursos presta-
bles de Ins mismas, que desde 1958 wenen asignadns menores tasas que
Ios bancos de la Capital Federal, en razén de la distinta posibilidad de
captacidn de fondos por parte de las instituciones que operan en las dos
zonas banecarins mencionadas.

Mediante sucesivas prérrogas, la iltima de las cuales aleanza al 30
de junio de 1965, se prolongd la vigencia de los requisitos adicionales
de efectivo miniimo sobre los inerementos delos depdsitos y demds obli-
gaciones a la vista y a plazo (30 % y 20 9%, respectivamente) respecto
de los saldos registrados al 30 de abril de 1963. Desde el 1° de julio de 1964

() Comprende a los beneos eon easn prineipal en la Capital Federal ¥ sus sucur-
gales estoblecidas en la misma v en partides cireunvecinos.
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se autorizé a las easas bancarias dela Zona B (%) a desafectar también
los fondos correspondientes o dicho encaje adicional —por Ta poarie que
responda a aumentos de depdsitos operados a partir de esa fecha— en
Ja medida en que sean aplicados a nuevos préstamos de reactivacion
econdmica, con los siguientes destinos:

a) compra de animales de eria, roproductores y vaeas lecheras;

b) adquisicién de maguinarins (tractores, cosechadoras, ete.), imple-
mentos vjo instrumental nuevos, de fahricncidn nacional, para
mecanizacién y tecnificacién de las actividades agropecunrias, ex-
cluidos los mutomotores;

g) introduccidn de mejoras fijas en explotaciones agropecuariss (gal-
pones, silos, tinglados, bafiaderos, alambrades, perforacidn de
pozos, aguadns, etc.);

d) implantacién de praderas de ciclo plurianuai;

¢) cultivos de implontacidn permanente en Zonas ecoldgicamente
aptas;

f) financiacién de inversiones en industrias que procesen zonalmente
productos agropecuarios, ¥y

g) préstamos a corto plaze para atender los mayores necesidades de
evolucidn que genere la incrementacidn de lns inversiones a los
beneficiarios de créditos con los destinos emumerados precedente-
mente.

Cabe sefialar que esa desafectacion de efectivos minimos de la Zona B
posibilita transferir a sectores productives del interior del pafs recursos
que, segin las normas vigentes hasta entonees, solo podian canalizarse
al sector oficial, dado que el encaje adicional mencionado es invertible
por los bancos en bonos del Gobierno Nacional. Ello implicd refirmar la
politica que sustenta este Banco de favorecer con apoyo crediticio las
actividades productivas, con sentido de descentralizacion geogrifica ¥
de promocién de la industrinlizacién y tecnificacidn del agro.

Por resoluciones de junio y setiembre de 1964 se cumplieron la se-
punda y iercern ctapas de las medidas de orden monetario que, parcial-
mente, procuran el encauzamiento de recursos hacin determinadas acti-
vidades. En consecuencin, se dispusieron nuevos agumentos graduales en

{") Responde o ln nuevn clasificacidn en Zonns A y B, In primera de lns cunles
comprende & ln Capital Federal y 10 partidos cireunvecinos y la segundn ol resto
del peis.
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las exigencias bésicas de efectivo minimo sobre todos los depdsitos a la
vista ¥ a plazo del pafs. Tales aumentos representaron mayores requisitos
de encaje por un total de 5% puntos (3 puntos primero y luego 23) que
se fueron aplicando s razén de un punto mensual acumulativo desde
julio & noviembre y % punto en diciembre.

Al igual que en el caso del efectivo minimo adicional, las ensas ban-
carias de la Zona B quedaron facultadss para desafectar los fondos
resultantes de la aplicacién de las citadas disposiciones, siempre que sean
invertidos en nuevos préstamos con los destinos ya indicados.

Con las medidas dispuestas, desde diciembre de 1064 los depositos
que reciban los bancos estarin sujetos a las giguientes exigencias de
efectivo minimo:

Zong A ' Zonn B

Depésitos v obligncionea
Biisico Adicional Bisico Adicional

Aldavista. ooviiiiennnrreeiiaiiianas 38 a0 308 () 30 (9
N ) LT T R 18 200 113 & 20 ()

) Invertibles en Bonos Kacionnles parn Invereiones Bancarias.

(%} 534 puntos invertibles en préstnmos de resctivacidn econbmica.

(1) Invertibles en Bonos Nucionnles pare Inversiones Broearing y /o préstamos de resctivacién
etondmics.

Asimismo, en el transcurso del afio 1964 se canalizaron fondoes del
efectivo minimo con destino a la reactivacién del sector industrial (deter-
minados sectores manufactureros que utilizan bajo coeficiente de materia
prima importada y alto porcentaje de mano de obra). Con esa finalidad,
en el mes de marzo se admitid al sistema bancario de Ja Zona I Ja desafec-
tacion de 3 de los 6 puntos del efectivo minimo adicionnl que venfan
manteniendo sobre el crecimiento de los depdsitos y otras oblizaciones
2 1a vista operado entre of 31 de octubre de 1958 y el 15 de agosto de 1961.
Los recursos asi liberados pueden emplearse tanto en préstamos a los
sectores comprendidos en oportunidad de implantarse el sistema a fines
de 1963 (industrias toxtil, del cuero y aquellas que procesan zonalmente
productos agropecuarios) como a favor de las nuevas actividades incor-
poradas: fabricas de jmbén, muebles, determinados materiales para ia
construccidn y curtiembres.

Tin octubre ppdo. se amplié una vez més la némina de sectores que
podian obtener apoyo crediticio dentro del régimen de reactivacidn in-
dustrial, con la inclusion de nuevas ramas de la industria metalirgica,
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para cuya atenecidn se liberaron en forma condicionada los tres puntos
restantes del encaje adicional mencionado en el parrafo anterior.

Cabe recordarr que tzmbién las casas bancarias del interior del pafs
participan en el otorgamiento de los préstamos con los destinos indicados,
aplicando fondos provenientes de liberaciones condicionadas dispuestas
en afios anteriores.

El cuadro N* 12 resume las modificaciones establecidas durante ol
iltimo afio en lns exigencias de efectivo minimo, que, como se expresara
al comienzo, debieron cumplir el doble propdsito de neutralizar 1a liqui-
dez redundante originada, en el financiamiento del sector oficial y de ser-
vir de instrumento pars la canalizacién selectiva del crédito bancario.

En efecto, el sistema bancario en su conjunto debié observar reservas
adicionales de efectivo, por aumento de las tosas bdsicas, equivalentes
a m¥n. 25.800 millones, mientras que en el mismo lapso se libers, para
los fines espeeificos antes enunciados, parte de las mayores tasas bdsicas

CUADRO Ne 12

EVOLUCION DE LOS EFECTIVOS MINIMOS-

Diciem- | Divterns i
EXIGENGIAS Tro | bre Diferea-
1943 106+
{Promedios dinrios, en milea
de millones de pescs)

B & 1 Tt T 50,8 | 103.2 52,4
Segiin normas al 81.12.63............. ... . ...i... 50,8 77,4 26,6
Aumento Cireular B 407 (2%, puntos).............. o 4,8 4,8
Aumento Gireulares B 416 ¥ B 431 (3% puntos) ...] — 21,0 21,0
(Liberaeidn condicionadn Zonn BN ............... — (8,2) (8,2)

2. Adicionales (eongeladas). . .........ooiiioa.... 2,7 ,1|{- 1,6

8. Adicionales (liberadns condicionslmente)........... 26,3 62,8 36,5
Cireular B 396 (... it 12,2 12,0 | - 0,2
Circular B 409 (. .ovrr i e 0,0 0,9
Circulor B 372 (Zonas A y BY (™. ....iiiivnnnn.. 14,1 49,0 34,9
(Zong BY (). i e e e — @,6) | (4,6)
Circular B 433 (Zona I) () .. ooev i . — 0,9 0,9

Total 1 + 2 +3) ...vviiniiinnnn. 79,8 | 167,1 87,1

(1) Deenfectable desdp el 1.7.04 medianie nuovos préstumos de renctivacion peondmien,

() Murgen miximo invertible de libernciones condicionadss de 18G1-62, cuyns reouperaciones
deben destinaran desde el 20,12.03 nl régimen de premoeion industrial,

® Inn\lrurti_bl? desde el 16.3.64 en préstumos a cmpresus comprendidus en ol régimen de promocién
industrial.

(9 Las exigencies de ln Zona A solo pueden nplicarse a la compro de Bonos Naucionales para In-
versiones Bunearins,

(5} Destinadn o créditos o empreans metulirgicas, Tumbién pueden npliearse o esn fnulidad reou-
peraciones do eréditos contedidos con ajuste a lus disposiciones de las Circulares B, 398 y B. 400
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y exigencias adicionales que permanecian congeladas, por la suma de
m$n. 9.800 millones; asimismo, se posibilité la aplicacién a esos destinos
de otros m&n. 4.600 mi'lones de exigencias adicionales que, hasta me-
dindos de 1964, solo podian invertirse en valores piblicos.

4. La expansicn de los préstamos y la liguidez bancaria

Lo cartera de préstamos al sector privado del conjunto de bancos
comerciales aumentd durante 1964 en la importante suma de m$n.
87.391,6 millones, que significé una expansién del 35 Y5 con referencia
al saldo de comienzos de afio ¥ constituyd, ademds, el incremento abso-
Iuto anunl mds alto registrado. En 1963 el crecimiento solo aleanzd
al 15 %,

Los créditos netos otorgandos al sector oficial también se desnrrollaron
significativamente al pasar de m$n. 54.541,5 millones a fines de 1963
a mSn. 07.330,2 millones o fines de 1964. Los recursos adicionales
(mSn. 42.788,7 millones) representaron una tasa de sumento del 78 %,
en tanto que en 1963 el ascenso aleanzd al 65 %. Algo més de una cuarta
parte del mayor uso del crédito oficial en 1964 provino de las necesi-
dades de 1o Junta Naocional de Granos parn la compra de cosechas. Dicho
financiamiento, como ya ha sido sefialado, ha beneficiado ol sector pri-
vado en la rama agrieoln, destinatarin real de los fondos.

Como es obvio, para Ja realizacion de sus operaciones de préstamos
e inversiones las entidades banearing disponen de [a totalidad de los
recursos propios, es decir, de su capital y reservas y de las utilidades
que durante el ejercicio van scumulando, como también de los fondos
que les asigne en redescuento el Instituto emisor. No ocurre lo mismo
con las sumas recibidas de terceros en forma de nuevos depdsitos, para
los cuales la autoridad monetaria, con fines de repulacién de los medios
de pago, exige la constitucién de encajes legales que necesariamente de-
ban integrarse on billetes y monedas o en depdsitos en el Banco Central.
Ademds de las exigencins de tipo monetario, existen otros encnjes que
tienen por finalidad la eanalizacion selectiva del erédito, ya que pueden
sar desafectados mediante su inversion en destinos preesizblecidos.

Fl aumento en Ias disponibilidades de los bancos aleanzd en 1964
o m$n. 25.552,5 millones; no obstante, esa suma no logrd ecubrir las
exigencias legales derivadas tento de los nuevos depdsitos como de los
incrementos de las tasns de efectivo minimo dispuestos por el Banco
Central a lo largo del afio.
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Los depdsitos de terceros constituyeron Ia principal fuente de re-
cursos de los entidades crediticins, pues, como puede observarse en el
cuadro N° 13, aumentaron durante 1964 en m$n. 132.819,1 millones,
equivalentes o un 47 %, del saldo a comienzos del afio. En 1963 el sumen-
to aleanzd a un 39 9.

CUADRO N¢ 13

FUENTES Y US08 DE FONDOS DEL CONJUNTO
DE BANCOB COMERCIALES

(Varinciones en millones de pesos)

TRIMESTRIE

CONCEPTO 1664
. Primero Segundo Tercero | Chuprto
FUENTES: .
Depdsitos . .....0vonnnnn. 40.817,4 § 44.494,2 | 30.266,1 8.241.4 [ 132.819,1

Oblipaciones con el B.C.R.A.| -1.472,9 | 9.005,5 [ 3.687,2 120,3 | 11.340,1
‘Capital, reservas v utilidades| —1.702,8 | 3.498,4 | 2.573,8 | 4.089,8 8.450,2
Operaciones con el exterior

L U 25227 | 29388 | 2011,7| 14233| 38311
SUMAS DE FUENTES Y -
USOS ooeneeereannnnns 44.119,0 | 50.936.9 | 30.538,8 | 13.874.2 | 156.469,3
US08S:

Disponibilidndes ........... 30.862,5 | 12.960,8 | 10.570,2 [-28.841,0 | 25.552,5
Secior oficial (pristamos e

IVersiones) ... ......... 11.414,0 | 24.967,3 | 3472 | 6.050,3 | 42.788,7
Sector privado {préstamos e

inversiones) ...y iivuus 4.321,6 | 24.745,0 | 20.357,9 | 28.067,1 | 87.391,6
OGS eeee e _D.480,0 | <2.736.2 | ~1736,5 | 7.6804 736,7

El mejoramiento de lo liquidez del sistema banecario prosiguid du-
ranteé 1964, principalmente por las inyecciones de fondos al mercado que
el Banco Ceniral efectud a través del financiamiento del gasto piiblico.
Una porcidn considerable de tales recursos afluyd a los bancos mediante
nuevos depdsitos, lo que, con exclusidn de las sumas reservadas para
cubrir el encaje legal, permiiid al sistemn bancario atender la demandn
adicional de préstamos de los distinios sectores de Ja economia. Las fnci-
lidndes acordndas sobre esn base por las instituciones de crédito gene-
raron nuevos depdsitos, que posibilitaron la atencién de créditos adi-
cionales,
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La {acultad de creacién de dinero de los bancos comerciales se hallg
limitada por les drenajes que se producen en cadn rotacién, tanto por
la preferencia del pliblico a mantener en forma de billetes ¥y monedas
parte del nuevo dinero creado, como por la proporcidn de depdsitos que
los bancos estdn obligados a mantener como efectivo minimo.

El Banco Central, al disponer en diversas oportunidades durante 1964
el aumento de lns exigenciag de efectivo minimo, tuvoe como propdsito
regular la expansién monetaria y canalizar selectivamente el crédito,
antes que la intencién de coartar ln capacidad de préstamo de los bancos,
pues, como se expresd, la tass de crecimiento de las carterns bancarias
privadas aleanzd un 1itmo pocas veces superado.

El mayor peso del aumento del encaje legal tuvo lugar en la segunda
parte del afio, lo que exigié de las instituciones crediticins el ajuste a una
polilica. de contencién en el ritmo de sus colocaciones. Algunas entidades
bancarins encontraron dificultades para adaptase a las nuevas dispo-
siciones ~—especinlmente en los ltimos meses del afio, en que se acentian
las presiones de Ia clientela— Io que determing un aumento de las defi-
ciencias de efectivo minimo con respecto a la posicidn de fines de 1963,
tanto en el nimero de mstiluciones como en la magnitud del déficit.

Sin embargo, ello no puede coosiderase en forma concluyente como
un deterioro de la liquidez baneaia. Por una parte, la estadistica de efee-
tivos minimos revela algunas situaciones, Tosiblemente transitoriss,
debido a la estacionalidad de Ia mayor presion de la demanda crediticia
de fines de afo, que se refleja en la acentuacidn de sus deficiencias o en
Ia reduccidn de sus exeedentes de efectivo. Pero, por otrn parte, por ra-
zones administrativas se produce cierto defasaje entre la posicion conta-
ble declarnde por algunos bancos y la que corresponderia en caso de
haber podido incrementar en diciembre de 1964 los saldes de sus cuenias
corientes en el Banco Central por el monto de redescuentos y adelantos
acordados en el mes siguiente con afectacién de operaciones de préstames
que ya habion contabilizado a fincs del afio anterior.

Enfonees, ajustados los datos de efectivos minimos por los redes-
cuentos y adelantos 2 que se hizo mencién, por el margen no utilizado
de ofros redescuentos o adelantos y por la parte no invertida de libe-
raciones condicionadas, ¢l sistema bancario en conjunto ha experimen-
tado unn mejora de su liquidez real y potencial al haber duplicado en
diciembre de 1964 los recursos prestables que un afio antes aleanzoban
o un monto de m$n. 8.625,1 millones, segtin puede observarse en el
cuadro siguiente:
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ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS
PRESTABLES DE LOS BANCOS

Tifectivo minimo Ttecursos prostables (1)
CONCEFTO
Al 31.12,03 Al 31.1.64 Al 31.12.43 Al 31,1204
Bancos con deficiencias......... 47 61 26 35
Bancos con BXECES08 ..evvaveenns 74 60 95 36
121 121 (& 121 121 (%)
(En millones de pesos)

Peficiencios .. ...oviiiiiei 8.679,5 17.267,1 4. 878,5 7.445,1
JCEEOS s v cv et e aa s 6.497,3 1.364,0 13.503,6 24.074,3
xeeso o deficiencia (<) neta . ... 1 -2.182,2 -~15.903,1 8.625,1 16.629,2

{9 Sa compmatan el margen no utilizndo o no contnbilizade de redeseuentos ¥ ndelantns ¥ el margen
no invertido en los préstames autorizndos por liberneiones condicionndes de efeotivos minimos.

() Durante 1964 se habilitaron dos instituctones, una dejo de funcignur y otrag dos e fusionuron
en uno sols entidad bunearia,

Asimismo, el indice de liquidez que se elabora como cociente entre
lo suma de rescrvas excedentes (') mds las Lotras de Tesorerin en poder
de Jos bancos, ¥ ln diferencia enire los depdsitos y los encajes obliga-
torios como denominador, ha sido en todos los meses de 1964 considera-
blemente mayor que en los mismos lapsos de 1963. De tal manera, el
promedio mensual de dicho indice de 2,6 % en ese afio paso a ser de
11,9% en el perfodo que nos ocupa. Ha podido advertirse, ademnids,
que la evolucién mensual del indice se operd en sentido ascendente hasta
el mes de mayo, cuando aleanzé el punto méximo (15,7 %) junto con
¢l fuerte crecimiento de los depdsitos y una moderada expansién del
crédito, en tanto que con posterioridad se registré una caida peulating
del indice a 9,39, en diciembre de 1964; no obstante, este ultimo es
guperior en 2,5 puntos al de diciembre de 1963.

I1. EL SISTEMA FINANCIERO NO BANCARIO

Fl proceso natural de proliferacidn de los intermediatios finaneieros
no bancarios v el crecimiento acelerado de sus operaciones, si bien con- -
cordaba con el estado de evolucién y diversificacidn de la economia
del pafs, venia requiriendo un ordenamiento adecuado tendiente o

(5} Tl margen ne utilizado de redescuentos y udeluntos y el margen no invertide
en los préstamos autorizades por liberaciones condicionadas de efectivos minimos,
integran ln reserva excedente a los efectos del cdleulo del fndice de Houidez o que
gz hace referencia.
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encauzar tales entidades hacia la actividad que desarrollan en los pafses
con organizocion financiers altamente evolucionada, es decir, Ia del
¢rédito o mediano y largo plazo, que constituye el campo de aceidn del
mercado de capital, sin interferir con ¢l mercado monetario, de crédito
a corto plazo. Al propio tiempo, se hacia sentir la necesidad de propender
# una competencia mds eguitativa con el sistema bancario ¥ posibilitar
las condiciones que inspiren confianza y seguridad al inversionista a
través de un conjunto de instituciones serias y responsables que cumplan
una funcidn 1l

El Banco Central ha venido acurmmulando experiencia directa en sus
" relaciones con este sector desde ln implantacidn de Ins normas de enero
de 1962, y sobre In base de elementos de juicio reunidos acerca de las
distintas clases de intermediarios no bancarios ¥ con el andlisis de Ias
.ohservaciones recibidas sobre dicha replamentacidn, ha coneretado un
régimen de disposicicnes méds ajustadas a los fines perseguidos.

1. Caracterisiicas principales de las medidas adopladas en 1964

Con fecha 30 de julio de 1964, ¢l Banco Central dictd las normas
hisicas aplicables o las entidades financieras no banearias y, en particular,
las disposiciones complementarias para las empresas que recurren al
«goneurso piblico,

Istas dltimas, que reciben fondos de terceros, comprenden a las que
apelan a la coloeacidn de obligaciones o titulos de erédito en las bolsas
-0 mercados de valores y/o aceptaciones del pals o del exterior y tambidn
@ las entidades comerciales, industriales, inmobiliaring u otras de indole
no financiera que recuwrren al piblico en procura de fondos con el fin
de financiar sus ventas, para lo cual debon constituir una seecidn finan-
ciers especial, sujeta o ese régimen.

No se consideran, por olra parte, como fondos provenientes del ahorro
piblico o dal mereado de capitales los originados en operaciones comer-
ciales ajenas a actividades financieras, en el giro ordinario de los nego-
cios con los clienles, los recibidos para constituir el capitnl social y los
entrogados por los administvadores, gorentes, empleados ¥ obreros.

Las nuevas normas —que siguen los lineamientos genernles de las
dictadas en el afo 1962— establecen el registro de lns entidades, con
la obligacidn de inscribirse; las incompatibilidades pare el desempefio
de cargos directivos; el régimen de Ins operaciones permitidas y de las
prohibidas o limitadas; 1o prohibicion de utilizar terminologia bancaria;
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las relaciones que deberin observar entre sus disponibilidades y los
recursos de terceros y enfre el capital y reservas ¥ Ins obligaciones,
incluidas las responsabilidades eventuales de las empresas; las normag.
sobre publicidad y sobre contabilizacion de operaciones; el régimen
de informaciones a proporcionar a esta Institucidn, y las disposiciones.
sobre inspeceidn y control de las entidades, como también las referentes.
a infraceiones y penalidndes.

Ksencialmente, las normas se refieren a la fijacion de lns tasas miximas.
de interés, a lo constitucién de una reserva minima v a la observancia.
de cicrtas relaciones porcentusles entre lns obligaciones y 13 responsa-
bilidad de las empresos.

9. Tasas de intsrés; efective minimo y relacion enire Tecursos propios i
COMpromisos

T.as tasas mAximas de interés —aplicables a los citados intermedin-
rios— se establecieron en el 16 % anual para la recepeidn de TECUISOS:
de torceros y en el 22 % anual, sobre saldos, para préstamos o finan-
ciaciones. )

Los altos intereses que antes de esa disposicién reconocian Ins enti-
dndes financieras para atraer Tecursos del piblico orientaron haeia ellas:
importantes covrientes de inversién, que provocarcn, en PoOCcos amos,
un erecimicnto relativamente acelerado en comparacidn con otros inter-
mediarios. La aplicacién de los capitales asi reunidos, asignados prinei-
palmente al crédito comercial ¥ de consumo & tosns mensuales directas.
aplicadas sobre las deudas inicinles que, en términos de interés real,
representaban tasns muy elevadans, era otra de las caracteristicas de ese
mercado en Ins que es preeiso reconocer la incidencia de faetores exdgenos.

Aungue al fijar las nuevas tasas mAximas se reconocid gue debian
ser superiores & las admitidns en la actividnd bancarin en razén de las:
funciones especificns que cumplen y los servicios que prestan Jas enti-
dades financieras, el Banco Central hn tomado esa decisidn con miras
g tratar de corregir las perturbaciones que las tasns sumamente elovadas
acmreaban porn el sano funcionamiento de la economia.

Sin emhbargo, no se considerd prudente disponer en forma inflexible
1o aplicacion de lns nuevas tasas de interds, puesto que, sin perjuicio
de llegar & modificarlns si las circunstancias lo requirieran, se ha auto-
rizado, dentro de ciertos mirgenes y por un tiempo limitade, a proseguilr
la concertacion de operaciones activas y pasivas a las tasns y modali-
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dades vigentes con anterioridad, ya que no se ha deseado crear situa-
ciones de emergencia o provocar la desaparicion de empresas serias y
responsables que desempefian una funeidén Gtil, ni intetrumpir innecesa-
rimmente canales de financiacidn.

La reserva minima de efectivo, que debe constituirse en forma de
deposites bancarios, ha side fijada en el 109, de las obligaciones con
terceros, tanto del pais como del exterior, porcentaje que se reduce
al 5 % para las entidades cuyo tinico objeto sea la promocién de la venta
de bienes de consumo mediante Ia concesién de eréditos al piblico ins-
trumentados en libretss o carnets.

Por otra porte, se ha establecido que las enfidades deberin man-
tener una relacién minima entre los recursos propios v los compromisos
(obligaciones y responsabilidades eventuales) que oseila enfre el 10 %
¥ el 209 septin que el capital y reservas ascienda a méis de m$n. 100
millones o hasta m$n. 15 millones, respectivamente, Para las entidades
que operan en la concesién de créditos con libretns o carnets, dicha rela-
cién es del 20% en todos los casos.

3. Ll registro de entidades financieras no bancarios

Durante 1964, el registro de entidades Iinancierns no bancariag
acusd el siguiente movimiento:

Solicitudes en trdmite ol 311263, . ... ..o 830

Nuevas solicitudes presentadfd. .. ... ovenreerinnnnnnnrererrerans 104
034

Denegntorins resueltas. ..... ... iiiiiiiiiiiiianninan... 69

Pedidos dejados sin efecto. .-, iiiiii i e 204 273

Enocurso 8] 310284 .. oo e e e, 661

La mayor parte de las nuevas solicitudes presentadas se formmlaron
luego de la aprobacién de las nuevas normas; en cuanto a las denega-
torias dispuestas por esta Institucién, respondieron al incumplimiento
por parte de las enfidades en el envio de los antecedentes requeridos,
como también a que otras no llegaron a reunir las condiciones necesarias
para ser inseriptas.

A su vez, las soficitudes dejadas sin efecto obedecieron a pedidos
hechos por las propiss empresas que manifestoron cesar en las activi-
dades financieras y por aplicacidn de las citadas novmas bAsicas aproba-
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das durnnte el mes de julio, que dispusieron cancelar aquellos pedidos
de inscripeién de entidades que todavia no Lubieran recwrido al con-
curso piblico para la obtencién de fondos ).

4. Otras engidades comprendidas en las normas bdsicas

Ademds del cuerpo orgdnico de disposiciones  atinentes & quienes
recwwren al concurse publico en procura de fondes, las normas hasicas
vigentes establecen que Ins entidades financieras que actlian con IeCUrsos
propios exclusivamente, y las instituciones sujetas n otros Tegimenes
(compaiiins de seguros, sociedndes de capitalizacién y shorro, sociedades
de shorro y préstamo y cooperativas de crédito), estardin obligndas a
observar las disposiciones de eardcter menetario y crediticioc que el Banco
Central puedn dictar oportunamente a su respecto, & facilitar las infor-
maciones que les requiern y o dar acceso a su contabilidad y documenta~
cion al personal de inspeccidn que designe el Banco.

En especial, también aleanza o las entidades mencionadas en el pi-
rrafo precedente la prohibicién de utilizar terminologia banemia y la
de abrir o mantener, como depositarios, cuentas corrientes de naturaleza
andlogs. a las bancarias.

{1) Atento n! estado de depuracién y reconstitucién del Registro de Entidedes
TFinancieras con sujecidn & las nuevas normns, o es posibie publioar en esta Meimo-
ria cifrng correspondientes a la evolueidn de los recursos y los préstamos de tules
BMPresas.



Carfroro IV

EL SECTOR EXTERNO

1. El balance de pagos con el exterior

In el resultado del balance de pagos de 1964 han influido decisiones
adoptadas en el dltimo quinquenio y cuya repercusion, aunque ha sido
mencionadn ya en esta Memorin, conviene recordar. Por una parte,
cabe tener en cuenta el desenvolvimiento de la cuenta corriente, que
en el trienio 1960-62 arrojé, en su conjunto, un déficit que supers los
Dls. 1.000 millones. En cambio, en los dos tltimos afios se registraron
saldos fovorables, de Dis. 234 millones en 1963 y Dls. 35,9 millones en
1964,

Por otro lado, en el perfodo 1960-61 se registraron fuertes Ingresos
de capitales, que conformaron un panorama que posibilits, en dicho
periodo, una considerable expansion de las importaciones de bienes de
capital y el mejoramiento de la posicin de divisns en 1960. Pero como
no se adoptd entonces una politica en materia de endendamiento externo
que tuviern en cuenta la futura capacidad de pagos del pafs, los enmpro-
misos se concentraron desmedidamente en el trienio 1963-1965. Tl sector
privado efectud en 1963 pagos brutos do amortizacién de créditos a largo
plazo por Dls. 191,6 millones, ¥ en 1964 por Dls. 230 millones. Este
fluir, unido o Jos compromizos de los sectores oficial y bancario (que
alcanzaron en ese bienio a [s. 208,2 millones) fueron en substancia
los factores que en 1964 absorbieron el escaso superdvit de In cuenta
corriente, obligande, consecuentemente, 2 la cuberturn de las deudans
mediante ln utilizacion de las reservas internacionales.

Como puede verse en el cuadro N© 15, las amortizaciones de cré-
ditos a largo plazo del conjunto de los sectores piiblico vy privado fueron
considerables en 1964, pues aleanzaron a Dls. 349,9 millones, importe
que, sumado al de 1963, da un total de pagos por ese concepto de Dls.
629,8 millones.
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CUADRO Ne 15
EVOLUCION DE ALGUNOS RUBROS DEL BALANCE DE PAGOS

PERIOCDO Totales
RUBRO quinguenio
1060-61(1) 1po2 1963 1004 1060-64

(En millones da dblnres)

1. Productos y servicios ...| —769,3 | - 268,0 234,0 35,9 || - 767,4
a) Mercancfps............ — 666,3 | — 140,56 384,8 333,1 (| - 88,9
b} Servicios ............. - 1030 | - 1275 | -~ 1508 } ~ 287,2 | — 678,56

2. Amortizaciones brutas
de créditos a largo

plazo ................. 410,9 2549 279,9 349,9 1.295,6
a) Sector privado ........ 243,5 180,2 191,6 230,0 845,3
b) Instituciones oficinles y

banearins ........... 1674 74,7 83,3 119,9 450,83

3. Variacién de reservas:
Aumento (—) Disminu-

cion () ... -114,8 | 4+ 340,83 | - 147,2 | 4-111,5 || + 189,8

(Y Cifran neumulades de Ios dos afios.

2. Las {ransacciones en cuenfn corriente

Al igual que en el afio 1963, la cuentn corriente arrojd, como se ha
visto, un saldo positive (Dls. 359 millones), aunque inferior en Dis.
198,1 millones al del afo anterior.

Dicho resultado obedece esencialmente al superdvit de Dls. 333,1 mi-
llones del rubre Mercancins, el cual se origind en el mejoramiento del
valor de las exportaciones, que, al aleanzar Dls. 1.410,5 millones, resul-
taron las mds elevadas del vltimo quinguenio. En cuanio a las importa-
ciones, que registraron un valor de Dls. 1.077,4 millones, fueron supe-
riores en un 9,9% a las del afio precedentr, debido a los inerementos
operados en las adquisiciones en el exterior de materias primas y pro-
ductos intermedios —a causa, principalmente, de la reactivacion de Ia
economin— y de combustibles pues, a diferencia de afios anteriores,
Ia Importacidn de bienes de capital se conirajo fuertemente. No chstante,
las importaciones totoles resultaron, juntamente con las del afio 1963,
Ias mAis baojos de los tliimos cinco afios.

De Ios restantes rubros de In cuenta corriente, el de “Servicios reales”
registré una salida neta de Dls. 34,4 millones, frente al saldo positivo
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de 1963 de Dls. 11,1 millones. A su vez, en el de “Utilidades e intereses”,
Ias transferencias netas al exterior, que alcanzaron a Dls. 102,7 millones,
resultaron superiores en Dls. 34,3 millones, como consecuencin funda-
mentnlmente de los mayores servicios financieros del sector privado,
pues log intereses girados por el sector oficial solo experimentaron un
reducido aumento.

3. Il movimiento de capitales

8) Sector privado

Durante el afo 1964 el movimiento de capitales a largo plazo en
el sector privado, mrojé un saldo neto positivo, si bien resultd el mis
bajo del quinquenio. En ello influyeron las mayores amortizaciones
originadas en las adquisiciones de afios anteriores con pago diferido,
gl menor valor de los créditos ligados a las importaciones de nuevos
hienes de capital, que descendiers en el afio, y In reduccién del ritmo de
inversiones de capital extranjero.

En efecto, durante 1964 se verilicaron en el sector privade ingresos:
brutos de capital a largo plazo por un total de Dls. 239,7 millones M,
de los cuples Dis. 130,0 millones correspondieron o créditos recibidos
por empresas privadas y Dls. 82,7 millones por empresas estatales (%),
en concepto, en amhos cnsos, primordialmente de financinmiento de
importaciones de bienes de capital; los restantes Dis. 27,0 millones
respondieron a inversiones directas do capital extranjero, que se incor-
poraron al pafs tanto a través de bienes como de recursos liquidos.

Por su parte, las smortizaciones de este sector alcanzaron a Dls.
930 millones, en respuesta & los vencimientos de obligaciones a largo
plazo contraidas con anterioridnd por importaciones de bienes de
capital y por conceptos financieros.

Los movimientos de capital a corto plazo del sector privado, en su .
conjunto, denotaron durante el afio 1964, una prevalencia de los BEIES0S
gobre los ingresos de Dls. 39,1 millones, si hien disminuyeron conside-
rablemente lns solidas netas de capitales, que, por ese concepto, Tegis-
traron en 1962 y en 1963 montos de Dls. 329,3 millones y Dls. 243,1

{1) Algunos comentarios de este copftulo estin referidos o cuadros que figuran
en el Apéndice estadistico.

(%) Por razones metodoldgicns, las empresas estutales se ineluyen, o los efsctos
del edloulo del belonce de pagos, en el sector privado.
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- millones, respectivamente. En. cambio, en los afios 1960 y 1961 se pro-
dujeron ingresos netos.

La comentadn moderacién de los egresos netos del afio 1964 se debid,
por una parte, a los mayores ingresos de capitales en concepto de cré-
ditos vinculados a las importaciones de materias primas y otros bienes
intermedios, que crecieron en 1964 e hicieron elevar los saldos adeudados
en Dls. 36,0 millones; en eambio, en los afios 1962 y 1963 se registraron
cafdas de tales saldos (Dls. 77,1 y 108,3 millones, respectivamente)
por las menores adquisiciones en ¢l exterior que se efectuaron en esos
renglones.

Por otro lado, en 1964 también se produjeron ingresos de capital
a corto plazo al reducirse los créditos otorgados por los exportadores
del pafs, pues las cancelaciones superayon las nuevas {acilidades otor-
gadas en Dis. 14,3 millones, en tanto que en los afios 1962 y 1963 los
activos por este concepto se incrementaron en Dls. 3,1 y 25,6 millones,
respectivamente.

Asimismo, lns otras transacciones de capital a corio plazo del sector
privado, que comprenden, fundamentalmente, movimientos de capital
liquido a través del mereado de cambios, en 1964 denotaron egresos netos
por Dls. 90,3 millones, cifra inferior en Dis. 158,8 millones y Dis. 189
millones a las de 1962 y 1963, respectivamente.

b) El sistema bancario y el sector oficial

T movimiento de capitales del sistema bancario y dol sector oficial
arTojé en 1964 un saldo megativo de Dls. 1183 millones (), a raiz de
Jas importantes cancelaciones de deudas contraidas anteriormente, pues
Jos ingresos no registraron varinciones de importancia con relacidn
a 1963,

El flujo de capitales a largo plazo mtojd, al igual que en 1962y 1963,
una salidn neta de capitales de Dls. 31,5 millones, contrastando con
el perfodo 1960-61, en que dicho movimienio resulté positivo. Ello fue
determinado por el pago de elevados compromisos que debieron efec-
tuarse en el periodo, tales como las amortizaciones de la deuda con el
denominado Club de Parfs (DIs. 53,4 millones), de créditos de bancos
curopeos v estadounidenses (Dls. 37,8 millones), de Letras de Teso-
rerin en poder de la American and Foreign Power (Dls. 3,7 millones)
y de las obligaciones con la Shell Petroleum (Dls. 54 millones) y con

(1) Excluidas lns varizciones de reserve.
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el Institute para la Reeonstruccidn de Frankfurt am Main (Délares
15,0 millones).

Los egresos comentados precedentemente se vieron en parte compen-
sados por ingresos provenientes de la refinanciacién de la deuds, segin
los convenios suseriptos en 1962 con algunos pafses europecs ¥y Japdo,
que significaron entradns de eapitales de Dls, 65,1 millones, como tam-
bién por In utilizacidn de créditos otorgados por el Bance Interameri-
emno de Desarrollo o distintas instituciones nacionales (Banco de la
Nacidn, Dls. 18,4 millones; universidades nacionales, Dls. 0,5 millones,
v consorcio de bancos provineciales, Dls. 3,5 milllones) v de préstamos
de la Agencia para el Desurrollo Internacional (Banco Central de la
Repiblicn Argentina, Dls. 8,8 millones; Consejo Naciopal de Des-
arrollo, Dis. 0,1 millin, y Provinciz de Buenos Aires, Dls. 0,1 milldn).

Asimismo, los aportes en divisag a organismos internacionales provo-
caron. un egreso de Dls. 2,8 millones (Dls. 2,6 millones al Banco Inter-
americano de Desarrollo y Dls. (,2 millones a la Asociacidn Internacional
de Fomento), habiéndose complementado cada uno de ellos con la parte
correspondiente en pesos moneda nacional, representoda por la emisidn
de Notas de Tesoreria no negociables ¥y que no devengan interds, por el
equivalente de Dls. 2,6 y Dls. 3,4 millones, respectivamente.

Los movimientos de capitales de este sector, o corto plazo, dieron
Iugar también a una salids peta de capitales, a diferencin del afio ante-
rior, en que se registrd un saldo positivo. Ello se oiigind principalmente
en las cancelaciones de obligaciones emergentes de compromisos con-
traidos con el Fondo Monetario Internacional (Dls. 42,0 millones),
eon la Tesoreria EE. UU. (Dls. 33,6 millenes} y con el Instituto Es
pafiol de la Moneds Extranjers (Dls. 10,0 millones).

4, Evolucién de las reservas internacionales

En el quinquenio 1960-64 la situacién de reservas del sistema ban-
cario ha experimentado variaciones sensibles. En log dos primercs afios,
como consecuencia, principalmente, de los importantes créditos de esta-
bilizacidn recibidos, se registrd un aumento de Dls. 114,8 millones, pero
en 1962 la situacién cambié {undamentalmente, al producirse una caida
de Dis. 340,3 millones,

En cambio, en 1963 se produjo una recuperacidn, por Dls. 1472 mi-
llones, importe que fue absorbide en su mayor parte por la reduceidn
de Dls. 111,56 millones verificada en 1964.
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En el transeurso del perfodo el Banco Central efectué compras en
el Mercado Unico de Cambios por valor de Dls. 159,9 millones, las que
fueron realizadas tanto en el mercado (Dis. 95,4 millones) como a través
de operaciones directas (Dls. 64,5 millones).

Sus ventas en el mercado alcanzaron a Dls. 161,7 millones, corres-
pondiendo en su mayor parte a opernciones con bancos oficiales.

Asimjsmo, concerté operaciones de pase de compra y de venta con
Ios bancos oficiales por Dls. 952 y 57,0 millones, respectivamente.
Ademds de las adquisiciones en plaza, el Banco Central obtuve durante
1964 ingresos por Dls, 102,5 millones, provenientes de préstamos vy otras
operaciones. De ese importe, Dls. 65,1 millones fueron recibidos a través
de la refinanciacién de la deudn con algunos pafses ewropeos y Japdn.

Ademis, esta Institucién efectud pages por intereses y por amorti-
zacién de compromisos internacionales contrafdos con anterioridad y
por otros conceptos menores por un total de Dls, 255,2 millones, corres-
pondienies a obligaciones propias v a las emanadas del Gobierno Na-
clional y sus reparticiones que son atendidas por este Banco. Los prin-
cipales egresos estuvieron representados por intereses y amortizaciones
de capital de los préstamos obtenidos de los baneos americanos y euro-
peos en 1960 (Dls. 43,5 milllones); de la Tesoreria de EE. UU. (Dis.
34,5 millones); del “Stand-by” del Fondo Monsetaric Internacional
(Dls. 48,6 millones); de la deuda consolidada con Turopa y Japén (Dls,
58,4 millones); del Instifuto parn la Reconstruccidn de Frankfurt am
Muin (Dls. 16,4 millones), y de la deuda con el Instituto Espafiol de
la Moneds Extronjera (Dls. 10,0 millones).

Para la cancelacidn de las oblipaciones con el F.M. 1., se aplicaron
Dls. 6,5 millones en oro. Con esa operacién y con In venta de 3.106,009
onzas troy en el Banco de Ajustes Internacionales de DBasilea, las te-
nencias de oro se redujeron en 188.015444 onzas troy.

Como resultado de los movimientos comentados y los correspon-
dientes a las opernciones similares con cuentas hilaterales, la situacidn
de los activos y pasives del Banco Central era, a fines de 1964, la indi-
cada en el cuadre N° 16.

Loy activos externos muestran para fines de 1964 un deterioro con
respecto a 1863, aunque se mantienen por encima de los de 1962, afio
en el que se registré el nive! mds critico del quinquenio.

Los pasivos en moneda extranjern registraron una mejora sustancial
& fines de 1964, con una caida del 33 9% con respecto al afio anterior,
como consecuencia de las importantes cancelaciones de compromisos
con el exterior & que se ha hecho referencia.
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Asimismo, las oblignciones de rescate de moneda nacional emer-
gentes de convenios suseriptos anteriormente con el F.M.I. y la Teso-
rerin. de BE. UU. registraron también una mejora, situdndose en el valor
més reducido desde 1960.

Aun cuando o fines de 1964 se registré un saldo neto negativo de
Dis. 68,9 millones, cabe sefialar que se ha reducido en 46 9, el importe
que, por similar concepto, se verificara al finalizar el afio 1963.

5. Ivolucion del mercado de cambios

Las operaciones en el mercado cambiario se desnrrollaron con predo-
minio alternativo de la oferia y la demanda.

El precio del délar tipo vendedor contado pasd de un valor cercano
amSn. 133,00 por unidad en elmes de enero am$n. 144,00 al promediar
agosto y nm$n. 151,00 a principios de noviembre, cotizacién esta tltima
que se mantuvo con reducidas oscilaciones hasta la culminacién del
afio (Ver cundro N° 17).

Durante el primer trimestre el Banco Central solo intervino en el
merendo cambiario para adquivir divisas directamente, por un total
de Dls. 18,2 millones. En cambio, en el segundo trimestre aumentd sus
compras a Dls. 34,9 millones y realizd ventas a bancos oficiales por
Dls. 40,4 millones.

Lo intervencién més activa de la Institucidn se operd a partir del
mes de julio, en que realizd operaciones de compras y ventas en forma
alternada. En ofecto, el segundo semestre se caracterizd por un aumento
considerable de las entregas de cambio al conjunto del sistema bancario
por Dls. 121,3 millones, mientras que las compras aleanzaron a Dis.
106,8 millones.

En definitiva, durante el cjercicio el Banco Central debid volear
al mercado Dls. 161,7 millones y absorbié Dis. 159,9 millones.

6. Reordenamiento del mercado de cambios

En el capitulo introductorio de la Memoria de 1963 se adelantaron
las medidas adoptadas en materia cambiaria o partir del 10 de abril
de 1964, las que ticnen como objetivo lograr el ingreso al mercado, en
determinades plazos, de las divisns provenientes de las exportaciones
de bienes y servicios v hacer que las transferencins al exterior respondan
4 operaciones lenles ¥ 4 COIDPrOmMIsos geNuinos.
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Tales medidas no han medificado el esquema general de un mercado
tinico de cambios y no se establecieron restricciones cuantitativas de
eardcter cambiario alas importaciones. Se han prohibidoo condicionado,
en cambio, cierfas operaciones de cardicter financiero. Por otra parte,
se tiende s impedir retenciones indebidas u operaciones con fines es-
peculativos,

Las nuevas normas permiten que el pafs disponga regularmente de
las divisas que generan sus exporfaciones, para asegurar, sobre todo,
un adecuado abastecimiento de hienes y servicios desde el exterior.

0) Eaporiaciones

Las disposiciones eambiarins en materia de esxportaciones, puestas
en vigor a partir del 13 de abril de 1964, establecen, con cardcter ge-
neral, la obligatoriedad de negociar los divisas o més tardar a los 10
dias de producide el embarque de la mercaderia.

No obstante, considerando las diferentes modalidades de comercia-
lizacién a que estdn sujetas algunas exportaciones —que varian segin
¢l pais de destino y las caracteristicas de los productos en cuanto a
los plazos de pagos que ofrecen los mereados compradores—, se esto-
blecieron excepciones a ln norma general a fin de facilitar el normal des-
arrollo de las operaciones. Fn este sentido, se ampliaron los plazos para
la negociacin de las divisns provenientes de I exportacin de pro-
ductos no fradicionales, pelculas cinemptogrificns argentinas, carnes
vacunas, ovinas y porcings, sus menudencias y especialidades en sus
distintas formas y preparaciones, libros, diarios, revistas, folletos y
miisics impresn.

b) Importaciones

Como se ha indicado en ln Memoria anterior, con el propésito de
economizar divisas, se prohibié en noviembre de 1963 la importacicn
de articulos considerados prescindibles o que la industria nacional pu-
diese proveer sin dificultad. Los planes oficiales de compras de bienes
de capital que aln no se habian formalizade ol eambiar el pobierno,
fueron mantenidos en suspenso. Se suspendié, asimismo, la importa-
cién de maquinarins parn el sector privado, las que, de continuar reali~
zédndose en las condiciones de financiamiento anteriores, habrian agra-
vado el endeudamiento externo a corto plazo; solo se sutorizarian en
adelante con plazos de linanciamiento més extensos.
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Dicha disposicién fue dejada sin efecto posteriormente, en cuaito
a bienes de capital se tefiere, por el Deereto N 3.011/64, con el pro-
pésito de atender situnciones urgentes en materia de equipamiento que
pudieran afectar a las empresas industriales que requirieran sustituir
o incorporar imprescindiblemente nuevos eclementos de produccidn. A
los efectos. de desalentar importnciones que no respondieran a necesi-
dodes reales v wrgentes, se determing al propio tiempa la elevacion del
nivel de los recargos parn este tipo de bienes.

Este Banco, de acuerdo con lo dispuesto en el Art. 8° del citado De-
creto, tomé o, su eargo o reglamentacion con cardeter general del régimen
financiero de pagos al que deberinn ajustarse las importaciones de ma-
quinas y motores, teniendo especialmente en cuenta las obligaciones
externas contrafdas por el pafs, las perspectivas dcl balance de pagos
de los préximos afios y los requerimientos probables de divisas para los
programas a estudio del Consejo Nacional de Desarrollo.

En el mes de octubre de 1964, por Decreto Ne 7.709, se determind
que las importaciones de bienes de capital, cualquiera sea su naturaleza,
inclusive las amparadas por leyes o decreios especiales, como también
las que realicen las reparticiones nacionales, provinciales o municipales
v los organismos descentralizados, deberén ajustarse al citado régimen
finnnciero de pagos que estableceria el Bunco Central,

Consecuentemente, por Circular R.C. N° 196 del 20 de noviembre
de 1964, se hizo conoeer el régimen financiero de pagos para las impor-
taciones de bienes de capital.

Tn esn Circular se fijaron tanto el régimen financiero de cardcter
general como los correspondientes o importaciones vinculadas con las
Leyes Nros. 14.780 y 14.781 y sus decretos reglamentarios. Se estable-
cid, ademis, que para aquellas importaciones que so efectien en virtud
de regimenes especiales que comprendan franquicias en materia de
recargos y dervechos aduaneros, se aplicaran las normas del régimen
financiero general. Se dispuso también que los pagos de las importa-
ciones de bienes de capital de las reparticiones nacionales, provincinles,
municipales y organismos descentralizados, cualquiera sea su naturaleza,
gerdin resueltas por este Banco con el asesoramiento del Consejo Nacional
de Desarrollo en cuanto a su vishilidad y condiciones de financiaeion
& apliear.

Las normas contemplan varias excepciones, entre las que merecen
destacarse las referidas o los bienes de capital comprendidos en Ia Lista
Nacional Arpentina con los paises integrantes de ln ALALC y a las
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operaciones que contaban al 20.11.64 con créditos otorgados por orga-
nismos internacionales a los cuales estd adherido nuestro pafs.

A principios de 1965 se establecié 1o obligatoriedad de efectuar de-
positos previos en moneda nacional, por un plazo de 180 dias, por el
equivalente del 100 % del valor costo y flete de las mercaderias que se
importen (*). Tal disposicién tiene por objeto evitar importaciones
excesivas con fines especulativos.

Se hallan exceptuados de esta norma eiertos rubros tales como ma-
quingrins, combustibles, papel para diarios, arpillers, algunos pro-
ductos para la ssnidad y animales para la reproduccidn. Asimismao,
quedan eximidas Ias importaciones provenientes de los paises integrantes
de la ALALC y las originarias de Bolivia a que se refiere la. Resolucién
Conjunta N° 396/64 de la Secretaria de Industria y Mineria y 330 /64
de la Secretaria de Comercio. También se hallan exentas las compras
que realicen en el exterior las reparticiones oficiales, nacionales, pro-
vinciales, municipales, organismos descentralizados, SOMISA, SEGBA
v las institucionea de hien piblico, de cardcter benéfico, cientifico
¥ téenico.

¢) Operaciones financieras

Las transferencins al exterior por conceptos tales ecomo resmbolsos
- de capitales ¥ sus rentas, fletes y pasajes, comisiones, seguros y rease-
" guros, se hallan sujetas al cumplimiento de determinadas condiciones,
mientras que los fondos ganados por residentes en el pais por iguales
conceptos, deben ingresarse dentro de ciertos plazos.

Se han prohibide algunas operaciones, entre ellas, In salida de oro
v billetes argentinos y la constitucidn de depdsitos en moneda extranjera
a nombre de personas residentes en el pais.

A principios de 1965 se establecié que las transferencias por obliga-
ciones privadas con entidades financieras internacionales podran cur-
sarse directamente a través de Ins instituciones autorizadas para operar
en cambios,

d} Operaciones a érmino

Se facultd a las instituciones autorizadas para operar en cambios
a realizar ventas de moneda extranjern cusndo respondan a pases entre

(1) Por Cireular R.C. Nv 223, del 19.4.05, el depdsito previo se redujo al 76 %.
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ellas o para el pago de importaciones cubiertas con créditos documen-
tarics. Por este 1iliimo concepto, salvo determinadas excepciones, es
obligatorio, por parte del importador, efectuar un depdsito previo equi-
valente al 1009, del valor costo y flete de las mercaderias cubiertas
por el crédito documentario (4). ' '

7. Organismos de financtacién tnternactenal
a) Fondo Monetario Internacional

Durante e afic 1964 nuestro pafs continud amortizande mensual-
mente las deudas pendientes de convenios anteriores en los plazos esti-
pulados.

Respecto de muestra siluseidn actnal con el Organismo, corresponde
sefinlar que al 1.1.64 la Argentina adeudaba al Fondo Dls. 232 millones.
Esta cifra disminuyd considerablemente en el transcurso del afio con mo-
tivo de los citados pagos mensuales, y se ilegd al 31,12.64 con un salde
de Dls. 180 millones.

Cabe hacer notar que en el mes de agosto se convino con el F.M.L
un nuevo programa de devolucidn de retivos efectuados con cargo al
convenio de ‘“stand-by” de 1960, por un total de IMs. 60 millones, los
cuales se cancelardn mediante reintegros mensunles que comenzaron en
octubre y finalizan en el mismo mes del afo 19G6.

A fines de marzo de 1965 nuestro pals voté favorablemente el an-
mento de las cuotas de los pafses miembros proyectada por el Directorio
ejecutivo del F.ML.L, de acuerdo con lo resuelte por la Asamblen de
Gobernadores efsctuada en Tokic en seliembre de 1964, Ese aumento
general corresponde a Iz revisidn quinquenal de aportes, y ha sido con-
siderado necesnrio para proveer a ese Organismo de fondos destinados
8 los requerimientos motivados por la creciente necesidad de liquidez
internacional de los paises miembros.

La suscripeidn de la Argentina serin aumentads, de acuerdo con esa
resolucidn, de Dis. 280 o 350 millones y su agepincién delinitiva estd
supeditada & la aprobacién del H. Congreso Nacional.

(*) Como se hs indicado, por Cireular R.C, N* 223 del 19.4.85, ¢l depdsito previo
se redujo el 75 9.
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b} Asociacién Internacional de Desarrollo

El 5 de noviembre se realizd el pago de Dls. 235.375 ¥ el equivalente
én pesos moneda nacional de DIs. 3.389.400, correspondiente a la tltima
cuota del aporte argentino a la Internstional Development Association,
institucidn afiliada al Banco Internacional de Reconstruccién ¥ Fomento.

Con ella se completd la participacidn de nuestro pals en este Orga-
nismo, fijada en Ia suma de Dis. 18.830.000, importe que fue abonado
—segin lo establecido en el Convenio Constitutivo de ln Asociacidn—
el 109, en délares y el 909 restante en pesos moneda nacional.

De tol maners, la Argentina integré Dis. 1.883.000 ¥ el equivalente
de Dls. 16.947.000 en Pesos moneda nacional, mediante la emisién de
Notas de Tesorerfa, que representan titulos al portador no negociables
que no devengan interés.

¢) Corporacidn Financiera Internacional

En el mes de agosto la Corporacién Financiera Internacional —Ia
otra filial del B.I.R.¥—, concedié un préstamo a La Papelera Argentina
8. A. por Dis. 2,5 millones, destinado a financiar parte de un programa
de modernizacién de la planta elaboradora de papel de la empresa.

Este crédito constituye la quinta inversién del citado organismo
en firmas industriales de cardcter privado de nuestro pals, desde que
se concretara la adhesién de la Argentina al mismo. El total de lo in-
vertido se eleva con esta operacidn a Dls. 13.710.000.

8. Instituciones regionales

a} Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio

Durante el transcurso del afio se han logrado significativos avances
en la marcha de la Asocincién Latinoamericana de Libre Comercio
dentro de los principios y objetivos bdsicos del Tratado de Montevideo,

Se concretd la primera parte de la Lista Comiin integrada por pro-
ductos que representan el 259 del intercambio total intrazonal, que
regivd a partir de los doce afios de vigencia de cse Tratado, conlo que
quedard configurada la Zona de Libre Comercio.

Ademds, se han elaborado las orientaciones para ¢l desarrollo del
proceso de integracidn de las economiss de las Partes Contratantes
con el establecimiento de un programa de accidn tendiente a lograr 1a
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coordinacién de las polificas econdmicas nacionales, que sbarca los
giguientes campos: Comercio Exterior y Asuntos Aduaneros, Desarrollo
Industrial, Desarrollo Agropecuario, Asuntos Tinancieros y Monetarios,
Materias Primas, Asuntos Fiscales, Asuntos Labornles, Infraestructura
y Programas Nacionales de Desarrollo.

Al respecto, se consideré conveniente que dicho programa fuese
evalundo, en cada una de sus etapas, por las autoridades responsables
de la conduccién de las respectivas politicas pacionales en cada uno
de los sectores bésicos.

Por ello, se ha previsto la creacidn de orgapismos de coordinagidn
y colaboracién y la constitucidn de mecanizsmos de naturaleza técnico-
politico-administrativa, a través de Consejos Permanentes, cue faciliten
las decisiones de las Partes v les permitan adoptar rdpidamente solu-
ciones operativas comunes en aquellos sectores.

A su vez, para aleanzar una progresive complementacién e inte-
gracidn de los economins, se estimd oportuno e indispensable vigorizar
v dinamizar los actividades dela ALALC v, por lo tanto, lograr acuerdos
al adecuado nivel politico, en reuniones en que se estudien estos aspectos
especiales y aquellos que resulten correlatives. Por tal causa y a esos
fines, se ha dispuesto realizar para mediados del afio 1965 una reunidn
de Ministros de Relaciones Exteriores, acompaiiados, si lns circunstanciag
lo requieren, por los ministros que tienen a Su CArgo los asuntos vimeu-
lados con la ALATLC. '

Las cuestiones de cardcter financiero y monetario han sido consi-
deradas como puntos fundamentales dentro de la complementacién e
integracién econdmicas.

El programa de accién fijado en la materia comprende; férmulas
sobre sistemas de créditos, relaciones de la banca comercial, influencin
de los tipos de cambio sobre el comercio, restricciones monetarias a las
importaciones zonales, tratamiento a los capitales extranjeros, pagos
y compensaciones y ufilizocidn de recursos internos y externos a los
fines de ln integracién y desarrollo zonal de los mercados nacionales de
valores. "

Por ofra parte, se resolvié crear, con caricter permanente, el Con-
sejo de Politics Financiern y Monetarin, integrado por los presidentes,
gerentes o directores generales, segin correspondn, de los bances centrales
o instituciones similares, con el cometido de procurar soluciones, dentro
de su 6rbita de aceién, con miras a facilitar la expansidn del comercio
intrazonal v ncelerar el proceso de integracién econdmica prevista en
el Tratado de Montevideo. La primers- reunién de dieho Consejo, cele-
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brada en mayo de 1965, tuvo resultados précticos, resolviéndose iniciar
las tarems tendientes a la elaboracidn de un proyecto concreto en ma-
teria de pagos y compenszciones en la regidn.

b) Banco Interamericano de Desarrollo

En el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 19684, el Banco Inter-
americano de Desarrollo acordé a firmps privadas de la Argentina eré-
ditos por un monto de Dls. 1,9 millones, con destino a una fébrica de
papeles y cartones especiales para uso industrial y para el financiamiento
de estudios de faetibilidad técnica y econdmica sobre el desarrollo del
complejo minero siderdrgico de Sierra. Grande.

Asimismo, en el sector piblico, concedié préstamos por Dls. 28,0
millones a los siguientes organismes: Banco Central de la Repiiblica
Argentina (Dls. 3,0 millones), para el financiamiento de exportaciones
de bienes de capital a otros paises latinoamericanos miembros del B.1.D.;
Empresa Provincial de Energia de Cérdoba (Dls. 4,5 millones), para la
prosecucidn del programa destinado a aumentor la capacidad instalads
de produccidén de electricidad; Obras Sanitarias de Iz Nacidn (Dis. 5,5
millones) parn mejorar el suministro de agua potable a Avellaneda y
Lamis, y Banco de la Nacidn Argentina (Dls, 15,0 millones), nmpliando
el crédito concedido en 1963 con desting a programas de tecnificacidn
del agro.

El 10 de abril de 1964 se abonaron Dls. 2.578.000 y se emitieron Notas
de Tesorerin por su equivalente en pesos moneda nacional, en concepto
de aumento proporcional de la euotn de nuestro pals al Fondo para Ope-
raciones Especiales, de ncuerdo con lo aprobado en la IV Asamblen del
Banco Interamericano de Desarrolle. Con este aporte la Argentina com-
pletd las obligaciones que habia asumido con dicho Banco, pues a fines
del afio anterior ya suseribié las acciones adicionales correspondientes
al capital exigible del Fondo para Operaciones Especiales.

Asimismo, a principios de 1985 fue promulgads la Ley N° 16.659,
por la que se aprobd un nuevo aumento de la cuota de nuestro pais en
el citado Fondo, por la suma de Dis. 33.402.000, cuyo pago debe efec-
tuarse en pesos moneda nacional en tres anualidades, la primera de lag
cuales deberd formalizarse mediante le emisidn, antes del 30 de junio
de 1965, de una Nota de Tesoreria no negociable, que no devengard
intereses. ‘
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9. Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
celebrada en Ginebra entre el 23 de marzo y el 15 de junio de 1964,
permitid que, por primera vez, se ‘consideraran en un mivel apropiade
v en forma conjunta los problemas que afectan al comercio interna-
cional de los paises en vias de desarrollo.

Lo Republica Argentina fue sede de una de las reuniones prepara-
torias o nivel regional, de la cual surgid la “Carta de Alta Gracia”, que
fue elaborada a través de las reuniones celebradas en Brasilia durante
el mes de enero de 1964, y de las llevadas a cabo entre el 24 de febrero
v &l 6 de marzo del mismo afio en Alta Graeis. Dicho documento, de
indudable gravitacién en 1a Conferencia de Ginebra, constituye un avance
de singular importancia para los pafses signatarios del 4rea, que expresan
en 6l puntos fundamentales de coincidencia en el campo del comercio
y las finanzas internacionales.

En dicha Conferencia se puso de manifiesto la unidad y objetivos
comunes en materia econdmica de los pafses en via de desarroilo, que,
en una declarncién conjunta, refirmaron el propdsito de emprender
una aceién unitaria para resolver sus problemas, reclamando la inme-
dizta cooperacién y ayuda de los paises industrializados.

Otro resultado destacable lo constituyé el establecimiento, por parte
de 1n Asamblen Ceneral de las Naciones Unidas, de la Conferencia de
Comercio y Desarrollo como érgano de dichn Asamblea, que deberd
ser convocada por lo menos cada tres afios. Sus funciones serdn, bdsica-
mente, las de fomentar el comercio con miras al desarrollo, formular y
armonizar politicas y principios del comercio internacional y coordinar
las actividades de otros organismos internacionales que se ocupen del
comercio v desarrollo.

Nuestro pafs integra, junto con otros 54 miembraos, la Junta de Co-
mercio v Desarrollo que nsumird las funciones de la Conferencia du-
rante su receso y que, ademds, tomard lns medidas apropiadas para 1a
aplicacién de las decisiones de la Conferencin e iniciard y preparard
informes en la esfera de su competencia.

La firmeza de propdsitos que han evidenciado los paises en desarrollo
para el logro de objetivos comunes, asi como el ostablecimiento del
principio de la responsabilidad internacional en la taren de promover
el orecimiento econdmico de todas las Areas del mundo mediante el
comercio internacional, constituyen aspectos alentadores que permiten
esperar acciones mds concretas en un futuro inmediato.
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10. Conventos bilaterales

a)

b)

Patses limiirofes

La Argentina y la Repiblica Oriental del Uruguay cancelaron
el 16 de febrero de 1965 el acuerdo de 1958, que constituia el
Unico convenio de cardecter bilaternl mantenido em vigor por
nuestro pafs. Al cierre de las cuentas el saldo era favorable a
Ia Argentina en Dls. 9,7 millones, importe que se consolidd v
serd, abonado por Uruguay en 10 cuotas anuales iguales, a partir

-del 31.12.65, con un interés del 3 9, anual. -

Por su parte, la Repiblica de Chile amortizd durante el afio
1964 Dls. 6,2 millones de la deuda consolidada y abond Dls. 0,7
millones en concepto de intereses. Con dicho pago y el efectuado
en enero de 1965 por un monto de Dls. 4,2 millones —incluidos
Dls. 60.332 de intereses—, quedd$ totalmente cancelada In obli-
gacion que por tal concepto habia asumido dicho pafs.

Operaciones o través de cuentas especiales

Confindan funcionando algunas cuentas especiales de cardcter
bilateral con paises a los que estuvimos vinculados por' convenios
de ese tipo, a través de Ias cuales se cursan operaciones de cré-
dite, generslmente originndas en compra de bienes de capital
con pago diferido.

Los paises en tales condiciones, a los que se ha agregado la
Unidn de las Republicas Soviéticas Socialistas, en virtud del
‘Convenio de Crédito de 1958, y Espafia, por el Protocolo de
Liguidacidn de julic de 1983, confindan siendo Bolivia, Checos-
lovagquis, Hungria, Polonia, Rumania y Yugoslavia.

En lo que respecta a Bolivia, ln Argentina reslizé nuevas
inversiones por un total de Dis. 2.090.143,02 para la prosecuecién
de las obras del ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz de la Sierra y
Sucre y la carretera Ordn-Tarija-Potosi. Dicho pais, por su parte,
prosiguié amortizando sus deudas mediante entregas de petroleo,
cuyo valor durante el afio aleanzé a Dls. 375.506,83.

En las deméds cuentas especiales de que se ha hecho mencidn,
todas -ellas con naciones de Europa Oriental, se operd sobre la
base de importaciones con financiacién a plazo y ventas de nuestro
pafs imputables a tales compras. Los saldos anuales & favor de
€308 pafses fueron transferidos, a su pedido, al perfodo siguiente.
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En el caso de la U.R.S.8., durante el ejercicio 1964, se efec—
tuaron pagos por Dis. 3,6 millones en voncepto de-amortizacidm
e intereses, derivados del acuerdo suscripto sobre suministro de:
-equipes y materinles destinados a Yacimientos Petroliferos:
Fiscales. _

Ademds, v con imputacién a las disponibilidades creadas em
la “Cuenta Especial” abierta a tal efecto, lo U.R.8.8. ha con—
cretado compras en la Argentina por un valor de Dls. 2,3
millones. . _

En cuanto & lo acordado con Espaiia, este pais efectud amor—
tizaciones por Dls. 5,8 millones, como consecuencia de los con-
tratos suscriptos para la provision de buques y coches motores
subterrineos. ‘

11. Compromisos de reparticiones oficiales

Durante el afic 1964 el Banco procedié a aprobar, dentro del régimen:
cambiario vigente en materia de adquisiciones de bienes de capital
con pago diferido, la realizacién de operaciones por parte del sector
piiblico, con financiacién total o parcial a un plazo superior a los 180
dias, por un total de Dls. 11,9 miflones, conforme al signiente detalle:

OPERACIONES APROBADARS EN 1964

PAILIS Importe
(En miles de
dslares)
AlBIADIR v v v iinrae ity L.60B,5:
1= ¢ 1 VU RS 0,6
Bélgicn ..o e 332,8
Chacoslovagquin ..o ovvueniviineeeiaeaens 28,0
Dinomsares. . ...oovavniae f e | 2.3
Y o101 A R R TR i 566,1
Estados Unidos......... ey | 3.304,2:
Francia. . coveevecveirinnnanenescassnanens | 3.017,8. .-
Holonda . o oo eeiiiirineaciaiianannn 16,0
TREIREEITA v v viniirriarees e erons 207,4
Ttalin et i i e 317,6
JAPAD i e 1.031,8
MEKICD « v vv v eeaeerer s sarssarnrsammes a2y
BULBIA. . oo ' 30,3
BUEZL ot e s i iie v inar s 198,4
Alemania-Holanda-Iinomarea. ......... . . 51,
Total: ..... cconuien.. 11.937,2




In cuanto al destino de los elementos a importar, en el cuadro si-
wuiente se consigna la informacidn surgida de. los datos registrades en
«esta  Institucidn.

CONCEPTO Importe
{En miles da
délares)
n) Para ln produccién y distribucidén de energfa ..... 1.204,8
b) Para la perforacién, extracecidn, elaboracidn y distri-
bueidn de combustibles ......... .. ... ol 3.800,0
—Petrdleo ... 3.800,0
) Para el transporbe ... .o e e 5.411,5
—AGTBO .t i e e 3.895,5
— Ferroviorio. ...oovie i e 566,1
—Naval. ... 1.449,9
d) Pare vialidad ... e 13,0
e) Parn comunicaciones .........coiiiiiiiiiiiiin.s 562,0
if) Otros destinos ....ooovrriinin it it 945,80
Totals. . oveeeernnernninnns 11.937,2
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Caritoro V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. SUPERVISION DE BANCOS

1. Nuevos bancos y filiales

Dentro de la politica: reguladora seguida en la materia y sobre Ia
base de las dispesiciones vigentes en cada oportunidad, el Banco Central
acordd permisos para instalar las siguientes casas bancarias:

a) Nuevos bancos

Se autorizd el funcionamiento de dos bancos privados en la Provincia.
de Mendoza, denominados “Banco de los Andes” y “Banco de Crédito
de Cuyo”, que tendrdn su sede en las ciudades de General S8an Martin
v de Mendoza, respectivamente,

b) Filiales bancarias

Con respecto al interior del pais, se acordd auterizacidn para la insta-
Incidn de 28 filiales de bancos particulares (¥), mientras que en la Capital
Federal se autorizd la apertura de 7 filiales de entidades bancarias esta~
blecidas.

2. Bancos y filiales auiorizados, gue iniciaron sus actividades durante el
aro 1864

En ¢l transcurso del afio comenzaron a funcionar en la Ciudad de
Rio Cuarto —Provincia de Cdrdoba— y en esta Capital, dos nuevos
banecos que habinn side autorizados eon anterioridad, bajo la denomi-
nacidn de “Banco Popular Financiero” y “‘Banco Ganadero Argentine’,
respectivamente.

(!} La cifra mencionads no comprende las resoluciones de bancos provinciales y
municipeles sobre ln apertura de filizles dentro de sus jurisdicciones politicas y de
bancos nacionales, gue no requieren lo nutorizacién del Baneo Central.
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Asimismo, en 1964 se habilitaron 23 filiales de baneos particulares
existentes y 20 filiales de bancos nacionales, provinciales (oficiales y
nixtos) y municipales en el interior del pais. En la Capital Federal el
mimero total de filiales habilitadas asciende a 13 (10 particulares, 2 na-
rcionales y 1 municipal).

3. Cancelacion de aulorizaciones acordodas

Debido a la unificacidn de los patrimonios del Banco Supervielle
«de Buenos Aires 8. A. v de la Sucursal local de Sociéié Générale, la
primers de las entidades citadas eambid su denominacién por la de “Ban-
co Supervielle de Buenos Aires - Société Générale 5. A.”, cesando, por -
1o tanto, la autorizacién que tenia acordada “Société Générale” para fun-
.cionar dentro del régimen legal bancario ¥ para operar en cambios.

En el case del Banco Rural Argentino S. A., se dispuso la caducidad
.de la sutorizacién conferida oportunamente, dade que la entidad en for-
macién no cumplié con los requisitos que condicionaron el acuerdo.

-4, Liguidaciones

— Banco Israelita del Rio de la Plata

Drado el estado de déficit que presentaba esa entidad y la consiguiente
wecesidad de colocar & sus acreedores en ipualdad de condicioneg, el
Banco Central, en uso de la facultad gue le confiere el articule 33° de
1a Ley de Bancos, solicitd la liquidacidn judieial, sin quiebra, de la misma,
por ante los Tribunales de ia Capital Federal.

Bl pedido se proveyé de conformidad, fijindose audiencia para la
-verificacién de créditos y resolviéndose, ademds, que las funciones de
aindico, inventariador y/o liquidador fueran desempefiadas por el Banco
«Central, segin lo dispone el articulo 34° del Decreto-Ley 13.127/57
i(ratificado por Ley N° 14,467},

— Banco Argentino Mediterraneo

El informe de la Sindicatura aconsejé la verificacion idel crédito del
Banco Central, en concepto de anticipo por la devolucién de los depé-
:sitos, con privilegio general. Esta preferencia fue observada en la audien-
«cia de verificacidn de eréditos por-otro acreedor y el Juzgado resolvid
smantener, por auto firme, el rango de privilegio general para ese anti-
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cipo (m¥n. 84,8 millones). El Juzgado no dio curso a una presentaciém

de las ex autoridades de la entidad en liquidacién, tendiente a lograr la.

repabilitacidn de la misma y el inmueble que fuera sede de In Casa Cen-

tral, en la Ciudad de Cérdoba, como sus muebles, maquines e instala-

ciones, fue adquirido en subasta piblica por el Banco Industrial de la.
Repiblica Argentina, por la suma de mS$n. 100 millones. Ello permitirg.

que el Banco Central recupere Integramente los fondos adelantados para.

reintegrar depdsitos, en virtud del privilegio reconocido.

— Banvo Comercial de Rosario

En la fecha sefialada por el juzgado respectivo, tuvo comienzo la.
audiepcia de verificacién de eréditos, prosiguiéndose asi con el proceso
liquidatorio de esta entidad.

—-Banco Italiano del Uruguay (Sucursal Buenos Aires)

Por epcountrarse totalmente cancelado el pasivo de la entidad y rein-
tegrado al Banco Central el importe de todos sus créditos, se procedid:
a entregar la liquidacidén de la sucursal a las autoridades dela Casa.
Matriz (Montevideo), representadas, en este caso, por el interventor
designado por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

En e] acto de la transferencia se aprobd sin reservas Ia rendicién de:
cuentas practicada por el Banco Central.

— Banco Hegional del Baradero

Apelada por las autoridades naturales de la entidad la resolucidém
que dispuso su liquidacién, el Banco Central se desempefié en cardcter
de interventor hasta el 16 de julio de 1964, fecha en que retomd su cali-
dad de liquidador al desistirse de aquel recurso,

En vista de la precaria situacién econémico-financiera de la entidad,,
esta Institucion solicité Ia liquidacién judicial, sin quiebra, por ante los
Tribunales de San Nicolds, In que fue proveida de conformidad. Oportu-

‘namente se procederd a realizar la junta de acreedores.

— Bociedades de’ Ahorro para la Vivienda Familiar (ex Crédito
Reciproco).

Dentro del régimen previsto, continda la liquidacién de las sociedades
mencionadas, sin que se hayan producide novedades de importancia en
ninguna de ellag.

87



_— Tnstituto Movilizador de Inversiones Bancarias

El Instituto recuperd, durante el ejercicio, mdn. 11,4 millones, con
1o cual las disponibilidades se elevaron 2 m$n. 150,2 millones. El saldo
de activos a realizar se redujo a m$n, 57,8 millones, considerado infegra-
:mente cobrable. .

A propuesta del Banco Central, el Poder Ejecutivo Nacional remitié
:al Congreso Nacional un mensaje y proyecto de ley para que los fondos
que provengan de la liguidacién del Instituto Movilizador de Inver-
siones Bancarias (Ley N° 12.157) se destinen a aumentar el capital del
Banco Industrial de la Repiiblica Argentina. De neuerdo con el resultado
de la liquidacién, actualmente se estd en condiciones de transferir a dicho
banco alrededor de m$n. 150 millones.

— Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias

La recuperacién de la cartera de préstamos se cumple con regulari-
.dad, habiéndose percibido m$n. 29,1 millones .al 30.11,64. Por otros
.conceptos ingresaron m¥n. 19,3 millones.

¥l saldo de los créditos pendientes de reintegro asciende a m¥n.
174,9 millones. :

— Otras liguidaciones

El proceso liquidatorio de los baneos alemanes y de otras entidades
:ge desarrolla normalmente.

.5. Fiscalizacién bancaria

En el curso del afio bajo informe se procedié a la reorganizacién de
Tas tareas vinculadas con la inspeccién de las entidades banearias, que
1a ley asigna a esta Institucidn; como consecuencia de ello, se intensifi-
.caron las verificaciones a las entidades comprendidas en la Ley de Ban-
.cos, sobre la base de inspecciones y visitas, derivadas del andlisis de las
informaciones que deben remitirse en cumplimiento de las normas en
vigor.

Asi, se pudo comprobar la existencia de situaciones extraordinarias,
.originadas principalmente en el irregular estado econémico-financierc de
algunas entidades del sistema, debiendo disponerse la actuacidn de varias
«comisiones de inspeccién, con caricter permanente, a fin de colaborar
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con los veedores o liquidadores que, segiin los cnsos, se designaron. Por
otra parte, se hizo necesario disponer la inicizeidn de algunas actuaciones
sumarinles, de acuerdo con lo previsto por el articulo 32° de la Ley de
Bancos.

También so realizaron tareas extraordinarias de auditoria a los ban-
cos codeudores del Banco Interamericano de Desarrollo, con relacién al
préstamo global otorgado por dicha Institucicn ol consorcio de bancos
provineiales. En tal sentido, se afectaron varias comisiones al andlisis
de los balances generales correspondientes al dltimo ejercicio econdmico
cerrado por aguellas entidades.

Medinnte verificaciones de cardeter ordinario, se mantuvo la super-
visién de prictica sobre el eumplimiento de las disposiciones legales y
normativas vinculadas con la situacién patrimonial, capacidad de ganan-
cias v evolucién de las entidades del sistema.

Asimismo, se visitaron diversas localidades del interior del paofs, con
el objeto de estudiar la eventual incorporacién de nuevos bancos, en
funcién de la amplitud de esas plazas.

II. REGISTRO DE CORREDORES Y DE CASAS
Y AGENCIAS DE CAMBIO

Por Circular R.C. Ne 181, del 29 de julio, se resolvié cerrar en forma
temporarin los registros de referencia. Antes de adoptarse tal medida
hahia sido autorizada In inscripeién de 24 firmas en el de Corredores
de Cambio. Durante el afio se cancelnron 29 autorizaciones y se suspen-
di¢ o 5 inseriptos. En el registro de Casas y Apgencins de Cambio se
produjeron 7 incorporaciones, 15 cancelaciones y 28 suspensiones; de
estas wltimas, 2 firmas fueron rehabilitadas posteriormente.

1. EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

En su cardcter de Agente Financiero del Gobierno Nacional, el Banco
intervino gn todas las tareas relacionadas con la emisién y colocacién
de empréstitos de la deuda piblica nacional, atendiendo asimismo los
correspondientes servicios de amortizacién y renta.

A econtinuacién se sintetizan las principales operaciones cumplidas
al respecto:
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1. Deuda publica inierna

a) Fmisiones
— BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS 1964-

Disposiciones legales: Decretos Nros. 2,944 y 3,229 del Poder
Ejecutivo Nacional de fechns 24.4.64 y 5.5.64, respectivamente.

Importe emitido: vin. 10.000.000.000.
Plazo: Este empréstito serd amortizado totalmente el 30.4.65.

Renta: 10 9 anual, pagadera por semestres, el 31 de octubre
de 1964 y el 30 de abril de 1965.

2da. Serie:
Disposicion legal: Decreto N° 3.757 del Poder Ejecutivo Na- -
cional del 22.5.64.
Importe emitido: vin. 10.000.000.000.
~ Plazo: Tiste empréstito serf amortizado totalmente el 1.6.65.

Rente: 10 9 anual, pagadera por semestres, el 1° de diciem-
bre de 1964 y el 1° de junio de 1965.

3ra. Serie:
Disposicién legal: Deersto N° 4.144 del Poder Ejecutivo Na-
cional del 5 de junio de 1964.
Importe emitido: vin. 5.000.000.000.
Plazo: Este empréstito serd amortizado totalmente el 15.6.65.

Renta: 10 % anunl, pagadera por semestres, el 15 de diciembre
de 1964 v el 15 de junio de 1965.

4tn, Serie:
Disposicion legal: Decreto N° 7.564 del Poder Ejecutivo Na-
cional del 28 de septiembre de 1964,
Importe emitido: vin, 5.000.000.000.

Plazo: Este empréstito serd amortizado totalmente el 28 de
septiembre de 1965,

Renta: 10 97, anual, pagadera por semestres, el 28 de marzo y
el 28 de septiembre de 1965.
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5ta. Serie:

Disposicicn legal: Decreto N© 9.764 del Poder Ejecutivo Na-
cional del 2 de diciembre de 1964.

Importe emitido: v$n. 10.000.000.000.

Plazo: Este empréstito serd amortizado totalmente el 9 de
diciembre de 1965,

Renta: 8 % anual, pagadera por semestres, el 9 de junio vy el
9 de diciembre de 1965.

Las citadas emisiones se colocan exclusivaments a su valor
par entre las entidades bancarvias.

- PLAN DE INVERSION Y CAPITALIZACION 1964

Disposicién legal: Decreto N° 3.694 del Poder Ejecutivo Na-
cionnl del 21.5.64.

Importe emitido: v$n. 5.000.000.000.
Plazo: b4 afios.
Renta: 8 % anual, pagadera por semestres, el 1° de junio y
1° de diciembre de cada afio. Tl primer cupdn vencid el 1° de
diciembre de 1964.
Amortizacion: 0,125 % anual acumulativa, pagaders mediante
sorteo o compra a la par el 1° de junio de cada afio; el
primer servicio opera el 1° de junio de 1965.

Istos valores se colocan exclusivamente a su valor par
entre organismos del Estado.

— LETRAS DE TESORERIA DE LA NACION

- La circulacién de Letras de Tesorerfa al 31.12.64 ascendid
a vin. 112.673,3 millones y se distribuye entre reparficiones
oficiales, bancos y piiblico.

Con respecto a la ecirculacién registrads o fines de 1963,
denota un sumento de v§n. $2.551,6 millones, que corresponde
casi integramente a Letras especinles emitidas por la Secretaria
de Estado de Hacienda, absorbidas por este Banco con fondos
de su carters, en uso de Ins atribuciones que le confiere el ar-
ticulo 48° de su Carta Orgdnica.
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b)

Servicios

Los servicios de rentn durante el afic 1964 ascendieron &
m$n. 11.785,4 millones, y los titulos retirados de 1a circulacion
g v&n. 22.494,1 millones, discriminados segin el siguiente detalle:

EMPRESTITO Millones da v3n.

Crédito Argentino Interfo......ooovveiveiraninennienns . 1.080,0
Bonoz de consolidacidn de deudas.. ... ..coiviiiieinins 1.616,8
Bonos Nacionales pars Inversiones Banearins............... 10.000,0
Bono Representotivo del 3 %5...0vreenriaenoiiaiaenns 149,56
Bono Consolidedo del Tesoro Naeional,..oooovevvaeenennnn 2,3
Empréstito 8 de Julio, ... .ouiviiioriii e 1.175,6
Obligaciones de Previsién Soelal......ooovoiiieniiearen 397,0
Plan de inversién y eapitalizecion......oooiiiiiiiiia 72,4
Titulo Nacional de AROITo. ..ovvraniariaviaariirnaann s 0,6
Bonos del Fondo Recsudador de Deudas Impositivas....... 8.000,0

117 1 T R LR 22.494,1

e) Cireulacion

d)

¥I monto de In deuda piblica interna al finalizar el afio que
se comenta totalizabe vEn. 196.392,7 millones, incluyendo los va-
lores en poder del Gobierno Nacional. Dicha cifra es mayor, en
v$n. 16.902,2 millones a la del ejercicio anterior.

Emgpréstito de Recuperacién Nacional - 9 de Julio -~ 7 %, - 1968

¥n oportunidad de disponerse el canje de los certificados frac-
cionarios del empréstito del rubro por los titulos definitivos, se
determiné que las operaciones se liquidarian con arreglo a las
denominaciones ya egtablecidas. Como el titulo de menor deno-
minacién emitido era de v3n. 1.000, se excluyeron todas las pre-
sentaciones que no conformaban dicho valor nominal.
" Tqal como estaba previsto, por Decreto N° 9.332/64 el Poder
Ejecutivo Nacional resolvié oirecer a todos los tenedores cuyas
Jdminas no completaran un valor nominal de mn. 1.000 1n opridn
de solicitar su reembolso en efectivo, a la par, sin intereses, sin
perjuicio de la prosecucién del canje de los certificados fraecio-
navios por los titulos definitivos, en las condiciones preestable-
cidas.
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Los reembolsos solicitados, cuyos pagos comenzaron a hacerse
efectivos a partir del 25 de noviembre, representaron montos de
muy escasa significecidn (m$n. 1,4 millones).

Tl estado actual de las presentaciones para su regularizacidn
es el que se defalla:

Pendients
CONCEPTO Emitida Canjeado do
regularizacién

(En millones de v§n.)
Certificados fraccionariog........co.ouvn 8.100,0 7.882,8 217,2
Titulos provisionales..............o..een 1.000,0 978,8 21,2

2. Deuda piblice externa

La circulacion de la deuda externa consolidada no ha sufrido variantes.
Su monto aleanza a Dls. 139,8 millones v estd compuesta por seis series
del “Empréstito Externo de In Reptblica Avgentina 6'/» % 1961/73-74".

Los intereses vencidos de ostas series represeptaron Dls. 0.089.145
v la comisién abonada a los agentes pagadores, Dls. 26.785,36. '

En cuanto & las Letras de Tesoreria, en ddlares, su circulacién as-
giende a Dls, 1,2 millones, habiéndose eancelndo un total de Dls. 3,0 mi-
llones en el curso de este perfodo.

IV. EMISION MONETARIA

1. Nucvo disefio de los billetes de mbn. 500

En el mes de noviembre se emitié el nuevo billete de m$n. 500, dise-
fiado v ejecutado por la Casa de Moneda de lo Nacidn.

De este modo se ha dado comienzo al reemplazo de los billetes en
cireulacién por nuevos ejemplares cuyas caracteristicas armonizan con la
linea iniciada con el valor de m$n. 10.000, en In que se aplican adelantos
técnicos que perfeccionan su aspecto estético y el margen de seguridad.

En este billete, tal como se habia dispuesto en oportunided de la
emisién del de m®n. 10.000 —diciembre de 1961—, se suprimi6 en el
anverso la leyenda “Pagard al portador y a la vista”, por considerdrsels
implicita, siguiendo al respecto la modalidad observada en emigiones
contempordneas.
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Asimismo, la no inclusién de log ndmeros de las leyes de emisidn
—que fue resuelta por el H. Directorio en el afo 1958— responde a que
las facultades que al respecto contiene la Caria Orginica del Banco Cen-
tral comprenden o todos los billetes cmitidos por esta Institucidn desde
que fue fundada, cualquiers sen In mencién legal que tengan impresa.

2. Imisign de la moneda de m3n. 25

Con el propésito de integrar muesbro sistema monetario de manera
que consulte mejor las necesidades del piiblico teniendo en cuenta al
respecto las tendencias observadns en Ja demandn, se dispuso la emisidn
de monedas de m$n. 25, las cuales fueron puesias en circulacidn a partir
del 9 de octubre.

Estas piezos, en lzs que se roproduce la primera moneda patria
de 1813, mantienen las mismas caracteristicas que las de m¥n. 5 y m¥n, 10,

3. Cancelacion y canje de los billetes de m$n. 5y m$n. 10 y de las monedas
de mn. 0,05,

A fin de acelerar el proceso de depuracidn del circulante de los bille-
tes de m%n. 5 v mSn. 10, que han sido reemplazados por monedas, se
resolvié que los mencionados valores dejen de tener curso legal a partir
del 1v de febrero de 1985, es decir, que no podidn ser utilizados como
medic de pago. No obstante, podrin ser canjeados hasta el 30 de junio
del citado afio, {fecha después de ln cual quedarin desmonetlizados.

Asimismo, se dispuso el refiro de las piezas de m$n. 0,05, atento a
que por su escaso valor no cumplian finalidad prictica alguna. Para esta
denominacién se f{ijaron iguales plazos que para los billetes.

V. RESULTADO DEL EJERCICIO

Las entradas brutas cubrieron los egresos y dejaron un saldo de
myn. 7.308,4 millones, que quedd reducido a m$n. 6.071,7 millones una
vez incrementados, en la medida necesaria, tanto el fondo para amorti-
zacidn de bienes muebles como las provisiones para saldos deudores y
consolidacién de bancos del pals, para valores mobilinrios y para rein-
tezro de intereses al Banco Industrial, previs consfitucion también de
una nueva provision para asuntos en trdmite judicial (m$n. 25 millones),
cuyo propdsito es responder a eventuales pagos que el Banco Central
tuviera que hacer en asuntos materia de juicios.
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De la uiilidad neta, de acuerdo con lo dispuesto por el articule 36°
de la Carta Orgdnica, el 50 9 se transfivid, por cuenta del Gobierno
Nacional, al Banco Industrial para aumento de su capital. El H, Diree-
torio resolvid destinar el 50 % restante a incremenfar el fondo de reserva
general y reservas especinles.

Eun el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las reservas,
las provisiones y los fondos de amortizacion.

CUADRO N 18
RESERVAS, PROVISIONES Y FONDOS PARA AMORTIZACION

£l Adjudivacio- Sald
JCOF eldos nez o afectn- aldos
CONCEFTO 1063 ciones (—) 1064
1064
{En millones de pesoa)
Reserva general. . ..o iertn iy 1.754,7 1.402,9 | 3.157,6
Reserva para regulacién de valores.............. 1.754,7 1.402,9 | 3.157,6
Roserva cspecial para los bonos consolidadoes, ... 53,5 - 53,5
Fondos para beneficios al personal..........., .. 060,0 230,0 | 1.186,0
Fondo de previsidn............cooiiiiiiaai... 60,0 — 60,0
Provisidn para velores mobilinrios............... 200,0 190,0 300,0
Provizion para saldos deudores y consoliducidn
de bancos del pafs....c..ovoeni i, 3.500,0 1.000,0 | 4,500,0
Provisién pern reintegro de interescs ol Baneo
Industrial de la Republice Argentina............ 95,8 15,6 111,4
Provisién para asuntos en tramite judicinl....... — 25,0 25,0
Fondo para amortizacidn quebrantos entidades en
lguidaecion........ ... 933,3 s 933,3
Fondo pars amoertizacidn de bienes muebles. ... ... 59.5 {_ g’z 65,0
\2
Fondo para amortizacidn de bienes inmuebles... .. 18,2 — 18,2

Il capitel y las reservas ascienden, en eonjunto, a m3n. 8.618,6
millones, suma que excede asi en m$n. 3.035,8 millones a la de un
afio atrda.

CUADRO N- 19
CAPITAL ¥ RESERVAS

CONGEPrTO 1063 1064 Variaciones

{En millones de pesos)

Capital. ... e 1.000,0 | 1.000,0 —

Reserva general.. ...ttt 1.754,7 3.157,6 1.402,9

Reservas espeeiales. ..o e e 2.828,1 4.461,0 1.632,9
Total:. .. ..o i 5.502,8 8.618,6 3.035,8




BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

ORO Y DIVISAS

Ora, divisns y colocaciones renlizabies en divisas.,.
Otros netivos en motede eXETONIEIA. oo o vrerin vanrrrennes

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, TOR
CUENTA DEL GOBIEENO NACIONAL
1 T R
Bin divisng. . eecevisarnnoresianers
Tin monedn nocieanl

OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valores piblicos.....e o PO
Bono de Saneamiento Bnneario
Bonos Consolidedes del Tesoro Nacional.

Adelentos transitorios. . ceeeveinisvvrren s
Diferencios de cumbio — Deerato Nv 11,918 /6

BANCOS DEL PAIS

Tedeseunntos ¥ AdeinboB, e o civiaiie i iaiia e
‘Adelantos sobre préstumos hipotecari
Volores hipotecuriof,....ciovenneres
Valores industrioles. . ceeavr s

OTRAS TNVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS,
) 0 P 2 ¥ 1= T R R R TR RN

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes TRMUEBLES, .oy eueee covsrarrrroe ey

Bienes muebleg, oo v v iieeeeiiairsiraaiies

Cuentas transitorins actives

T VOB, o v vraneebssarnsrsanctonanstrsonntetossinrsartens
|  CUENTAS DE ORDEN

VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA

En ] banco,...oovees
i Yuern del banco.

VALORES RECISIDOS EN CAUCION

Tn el DONCO. v e tasassrnttsnernatssrtrnarsrarysnesscases
Tuern dal DANOO. v et iu e iinrariansaettiasactrareonraaaiss

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES
POR CUENTA DL GOBIERNC NACIONAL

Tn @l BRIOO, ceee v eeecissiassarsrrrrneeaassirsanntnrarns
Tuern del Baneo. v uveesiroerecetiieosaoiorntarantisans .

OTRAS CUINTAR ACTIVAS, ..ottt rem v

17.730.221,525.04
2.580.101.607.25

03, 754447,00

3.3
3.937.412,305,42
2,134.601.845,74

112.187.953.102,10
08.1H37.388.700,34
354.781.144,80
48.205.203.971,17
35.050,285.341,42

28,120.430.985,70
1.709,731.133,84
36.0610.080.631,00
7.488.560,827,71

18.221.205,6%
6:4,930.1340,68
£3,100.152.007 47
0,818,347 ,87

152.510.17.150,10
7.776.639,80

100.068.471,65

11.105.420.197,54

23,801,808.714,55
417,187.200,00

20,322,415.832,20

0,431,067 1.508,70

a94.775.022.205,33

73.007.818.578,31

570.207.000,34

23,199,137 207,61

-352,200.033.508,04

152,518.203.794,682

11.206.308.606,00

24,278.005.814,55

" 74.303.373.384,84

014.0006.945.333,74

NOQTA — Loa importes en monedn nncionnl de loa activas ¥ pasives en oro ¥ divisns do esta bolnnce reflejan
19) Lp reveluacién de caos eoncoptos o razin de m3n. 18 pay délar, practionds el 1° do diciombre de
1057 on cumplimiento de 1o dispuests en el artfoulo 7° del Dacreto-Ley N9 14.125/57; 29) El registro
do lns operaciones posteriores de lo siguionte forma: a)} Activo: lns divisus ingresnn ul tipo do coto
¥ egresnin nl tipo nromedio ponderade de los existentes. h) Pasivoe: cunndo son contrafdas, los
obiigaciones se registrun al tipo de czmbio vigente en el mamento; ol ger omortizadas o conceladas,
se lna disminuye ul tipo promedio ponderado.

LUTS LARROSA
Contador General

ALFREDO D. MASTROPIERRO
Bubperente General



DE DICIEMBRE DE 1964
PABIVO

CIRCULACION MONETARTIA....civvvt iiisianenrnecisivnas 272,508.831.050,00
DEPOSITOS

Cuentus corrientes banearioS. ... .covveeersvsrorarrrranesooes 27.557.070.021,83

Tel Gobierao Neeionml. ciiiiiieiirrrestiiiisiieaarneavins 400,120.036,02

Qtras oficvinles 1045.943.005,30

T VOIHDE. . 4 sv s msvarsrrocas tassnsrasaressonsatarsanraecsse (100.237.401,73 28,868,902,055,48
BONOY HIPOTECARIOS DEL BANCO CENTRAL DE LA

ARPUBLICA ARGENTINA, EN CIRCULACION .......... 03,187.000,00
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA N¢ 1. 16.001.812.497,34

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FO~
MENTO - CUENTA A" . ieeieeriitiasarirrrroreeeiiianas
FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK COMO AGEN-
TE FISCAL DIt LOS BESTADOS UNIDOS.....ociauienenns

SALDOS A TFAVOR DE CORRESPONSALES EN EL IX-
IR . v e o tinurvraranarossstssraarsrssacmos sssvanns

OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANIERA....

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo parn amortizacifn de bienes inmuebles,.. ooovviiiin,
Fondo parn amortizacién de bienes mueblea.... ... oovee.nn
Fondo pars amortizaciin quebrantos entidedes en liguidneidn. .
l’ru}rieidn parn suldos deudores y consolidusidn de bances del

L £ T rrrraeresiiestt e s
Provisidn pnra valores mobilIarios, , .. covauaiie e iy
Provisién parn reintegro de intereses al Bunco Tndustrial de
1a Hepdblicn Argenbinm....o ocev o vececiinrreannnoancues
Provisién purn nsuntos en trimite judicinl.......ooeoeioaon
Retenciones, descusntos v cobrunzns al persenul ¥ otros......
Cuentna troneitoring PRSIV, ccevessisaraciosra st snereaiss
TAVEDBOS. s euvavrrrrrnnerns e e beeaevedits et

CAPITAL Y RESERVAS

[0 528 P R TR F T TR R PP RTE R
Tleservi, EENEPAl ivrecnarsritnanrversocissiasnnass

Teserva espocinl para los bonos consolidados
Reservn porn Teguleoién de valoTeS......coeivianaceiienseen
Fondo pora beneficio al persenal.....ooveeiiiiiaiianienans
Fondo de DreviBifii. .. sreeissinantesrrsrscttartassiotsones

GANANCIAS Y PERDIDAS

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA..... veras
DPRPOSITANTES DE VALOREY BN CAUCION............

GORIERNO NACIONAL - OPERACIONER DE TITTLOS Y
OTROS VALORIE ... ivivr e e cvnsarannanmamesssasssecons

OTRAS CUENTAS PABIVAS ..........- bebsiierassenarey

LUIS MARIA VIDELA ROJO
Bindico

18.221,205,6%
04,060.130,68
{33.300.000,00

4.500.000.000,00
3080.000.000,00

111.400.000,00
55.000.000,00
1.215.776,84
3.175.756.123,38

14.457.008,28

1.000.000.000,00
1.754.061.040,20
63.452, 785,80
1,754.061.049,25
060.000.000,00
60.000.000,00

Presidente

466,986.000,00

1.064.779.500,00

500.080.409,38

11.863.480,843,13

0.234.330.250,70

6.682,774.884,36

8.071,605.427,26

352,200.033.508,64

152.518.203.70G,02

11.206.308.800,08

4,278.005.014,55 |

74,303.323,384,84

—

£14.660,945.333,7¢

s

FELIX GILRERTO LLIZALDE



CUENTA DE GANANCIAS Y

DEBE

PERDIDAS

INTERESES

p/Bonoa Hipoteearios del Banco Central de la Repibiica Ar-
411856 T T U

COMISIONES

Banco de ln Npeifn Argenting « Cuentas “Elective minimp*
e OLrDT BANCOB. v vr e e e car it tean s nacas s aeenrean ity
a/0peraciones de eambio
s/0peraciones de tlbulog. . ..ot iii i it e st i i e

DIFERENCIA DI NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobilisries.....ovvvvvveiiiiniiiinnas

GASTOS GENERALES

Gestos en pereosal, .
Otros gastos..oveiivnnes..

GASTOS DE EMISION MONLETARIA

B Y T
Apcufineidn e ImPTesion. . iiii e e iiisii ity
Otros ERsto8. cue vt ietisivisonsonaratsansnsaatansannnsanns

CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS S0CIA-
LES BANCARIOS. ........ovuues. Wevamaae ey

DIVERBOB t ot tiiiiianiaiiiraansetiirasirisiiiannrsesans

DOTACIONES TPARA TONDOS DE AMORTIZACION Y
PROVIBIONES

Tando pera amortizacion de bienes muebles..

Provision parn enldes deudores consolidacibn de bancos del
1=

Provisitn parn walores mobiliarios.. .. o0 viiiiniiiiinniann,

Provisiim para reintegro de intereses ol Banco Industrial de
la Heptihlica Argentin. oo e vieivaiscirioisirianiariinas
Provisidn parn ssuntos er trdmite judicial...........o0ue0s

UTILIDAD NETA:. ..o i i vriiiianans

LUIE LARROSA
Contador General

14.701.046,58
3,396,324
16,65

1.128.493.117,71
231.742.008,33

09.511.027,70
200.009.056,03
22,008.707,13

6.108,800,04

1.000.04(.000,00
180.000.000,00

15.600.000,00
25.000.000,00

722,236,39

14.704.4568,77

2.030.527,30

1.360.235, 186,04

322.727.001,40

181.550.583,77

4.539.305,00

1.334.708.800,64

0,07 1.665.477,20

1.195.040.614,62

ALFREDO D. MASTROPIERILO
Bubgerente General



AL 31 DE DICIEMBRE DE 1964

HABER

INTERESES

s/Valores del Goblerno Nacional,..ooovvvuivneernnnon.. vees 4.546.248.2.04, 80

s/Tiones Consolidados del Tesoro Nacionnl...ooooovnrnn.n,.. 10.672.033,59

s/Adelantos trunsitorios ul Gobierno Nacional. .. ,eeoonee.n.., 1.741.245.708,21

a/Redesvuentos y ndelantos,. .., .......... hreeanean . 1.787.844.110,20

s/Adelantos sobre préstemoy Bipoterntios.........ereeunnoun. 47.124.654,85

&/Vulares hipotecarios u cargo de baneos, ... .ooeeenne.a .., I87.001.528,11

a{Vulores industrinles n ecurgo de bancos, ... .ov...... . 278.097,814,83

8/0trns inversiones en valares mobilinrios, del pais,,......... 47.381.202,43

Tusn, punitoris por deficioneins de efectivo. . .........uun.ns. 977.6:44,212,93

Otroa...... 84.:141,007.88 P.O7T.791.827,03
COMIBIONES

Bf0pernciones de eambin.,.uvvereies cirreraiaiienrrarernnn 430,39

s/0peruciones de titulos, .., .o, 00vinns s et e eraa 36.821,04 37.200,43
DIFERTBNCIA DR NIEGOCIACION DE VATLORES

Inverziones en valores mobilinrios.......oiivieeinrvnnenn.. 51.818.167,02
DPESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gustos en personnl., .o e i e ns Cerreres vas 43.980.377,78

QOtros gnstos........ e tasrareaanaa e v ra e, 0.944.911,20 53.204 584,08
DIVERBOS .......u... .. et e, 12.178.576,30

0.195.040.616,62
LIS MARTA VIDELA ROJO FELIX GILBERTO ELIZALDE

Sirdico

Presidente




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Tn su sesién del 11 de febrero ppdo., el H. Directorio procedid a la
aprobacién del Balance General y Cuenta de Ganancias y Pérdidas
correspondiente al trigésimo ejercicio del Banco Central de la Repiiblica
Argentina, satisfaciendo asi la prescripeidon del articulo 15° ine, k) de
su Carts Orgdnica.

La Sindicatura, dando cumplimiento a lo establecido en el articulo 39°
de 1a misma Carta Orgdnica eleva al conocimiento del H. Directorio su
informe sobre la gestién operativa de In Instifucidn cuya fiscalizacién
le ha competido. Sefiala que ha acompafiado con su firma el Balance
General del Banco v la Cuenin de Ganancias y Pérdidas del Ejercicio
a que hace referencin el presente, por haberlos encontrado conformes
con los libros y comprobantes pertinentes.

Se destaca que en la formulacién del Balance General cerrado el
31 de diciembre de 1864 se observd una nueva estructura que procura,
fundamentalmente, la agrupacién de conceptos homogéneos y simplifi-
cacion del detalle correspondiente al rubro "*Aportes a Organismos Inter-
nacionales por cuenta del Gobierno Nacional”. Se incluyd ademds, en
nota aclaratoria al pie del mismo, el procedimiento contable seguido para
determinar ¢l equivalente en moneda nacional de los activos ¥ pasivos
en oro y divisas. De la procedencia de tal maodificacién se hizo copar-
ticipe ln Sindicatura al consignar la inquietud en el informe elevado al
H. Directorio en oportunidad de considerar el Balance del ejercicio ce-
rrado el 31 de diciembre de 1963.

La Sindieatura sefialn también ahora 1a deferencia que le han dis-
pensado la Presidencin y el I Directorio de la Institucitn al facilitarle
su labor fiscalizadors mediante una amplin intervencién en las opera-
ciones del Banco v activa participacién en cada una de lns sesiones del
H. Directario. Extiende asimismo su agradecimiento a los funcionarios
del Banco que en toda oportunidad le han brindado colaborzeién y puesto
a su disposicién las informaciones y antecedentes solicitados.

101



Para finnlizar debe agregarse que, durante el ejercicio que se consi- .
dera, la esfructura funcional de la Institucién ha sido objeto de modi-
fieacidn, circunstancia que ha de verse reflejada en un mds ajustado
cumplimiento de sus objetivos ¥ tutela juridica a su cargo.

15 de marzo de 1965.
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APENDICE ESTADISTICO



6'06T°'T — | 0'80T°S g'zoo 1z | g'teves | 8'FEFT 6'080°2 'e8.'0 glepgol | oot S2IURLIOD SUUATIO U soyspdeg
9'0TFOF | 9'E8L6 T2001T | g'reee - | s'opeee | 0660°C L'TEeF TFIOL — Lo sUpaUOm £ 89T
16TTCy | e'eng¥l | FETTEE | 6°67G6T | 9°STL0E | 6FELTT g’ 1T | B'6ET6 e SMIVINOLLAYA 3d 09Vd Id SOIaITiN
®'188 - | 6'0TF0 9'TLEET | 6'4FR'S 1'200° e'hLEE L'080'E 8'86%'1 -+« - -garmoygo seuolopauder £ somslqed sen)
s'8g - | 891 — | 8268 0T ] R'G0e'T '8l 0'zEe R Ly LT UL L S
919,  — | 0*s6T"9 c'G99°21 | £°¢26'9 9°960°' T LEG'F 26812 60811 s G IVIDLIO SOTISO4IA
o'eFET - | 02FL = | 02F, - | 0UFL - | 0%EE - 0'36% 0'EFL’T 0L~ |t oee st sAUUOMYNIAI EOMSIUBIIY
T'01F0 - | 8921 8040 9'886'T g'eLL - | 96881 e'6e0°T L7098 L el .
9'ReLT 2'%06°'F 678G 180T T - | g'LL0 -~ | L'60T'E 9'8TL°E hwwc — |- copEOUEY 0J9T OIIOUILIYT]
z'0 - | g0 -13g' -1¢'o R3] - |20 - |40 -|9%E |-y g 1ep BoLBOEIOdLY SOUOE
z'004°0 a'306'81T g'F001 | FOF 12606 198111 | 0'68D°A g800T ettt pupiaom maod op sojspdeq
FOLL'Y T96g'eT | TBSE'9T | 0°LOL'OT | £S08°L Ze66eT | F6ETIT | gUTT00OT | NOIDUOSEY Td SHHOIOVA
m_c _ HHH m:m - m.HH _ a.mm - H.Nu_w m_ﬁ ‘_m_m.ﬁu R ................................mmﬂcmmum.?._HH
FLE0GE | ©'0LEGT | 9UBLTE | BEPEY 0'882'01 9'096°2 T'8ETA LFFLT B ik el
908068 | £LIL°6T | SFELFT | 9'IEEY FFILOT | LB00°8 6FET°L 9°c69°1 Tt -+ opuapad 101208 [P UGRERUTLILY
60 1 - | o'er - | g2 B8'1c - | 0 - | g0 - | g'o1 o ‘giudal £ 'qo3 S01j0 AP SAI0[DA U9 "EIZAUT
80078 | G'GFE'ET | 0'606'SE | B'RLFRE | 6'680'TT | 4'G66G S'IFPE Q928 — | [BUOWN OUIAIOY) [P SHMO[TA TS FAUOISIDAL]
L'8TL g'eep 0'e680T | L1881 o'9gg - | L'288 F260'T Q'ENI'T *01j0 "1udel £ *(0F SO0 B “JUBAPT 4 SOWTIEDLY
6'021°1 o'ggeT - | e'08e - | T'1L6 6'008'gT | 0'908'8 0'291'9 ¥'e120f |- (puomup outaqop (v scjunepe £ SOWBISHIT
A it C'Z1% 2'688 L'g8 £'80% 166 L'S¥ 161 S papuopTIIEIL somRIUEE0 © sajody
o'gr99z | L'oogrgT | 9°699'gE | €'269°18 | 9°P89ET | GEETTI 6096 TL | s08s'IE |7 -+« poaqpqnd §01885 op HOPUDUBY
8%G 0 9 -149% o'zl 0'D 8'0 9'1 LG/ STI'ET o N 0J9409(] "OIqUIVY O] FEouSAINE
'5eF1 e'0e8'1 At 9'0ge 8'0nT'L 9'805 8‘0re'e I'68F — |99/016'IT oN 0j0103(] 0NNy IP SURUSIBIN]
0268'C — | 0'TeFe - | L'EBLE — | §190°0 a‘eee’'T — | 0'STOCT | A'E8E'T 'es2'8 CU e e gTEIALD £ 010
L — | TT09'E — | T°280°T FO6T'L a0z — | 9'289°ELl | ¥'IC6'8 g'oELs serthsessssececcoUqIEUD AP SOUOPMRIAAQ
crez1e | 6Y6EETFF | OTPLTY | B6LTSE | SPLILOV | B'S9L°EE grgtE | vIeeog | T U NOIDVERID 3d SHH0LOVA
n_ah._n._o OIDDIK], ﬂ n_._u:dm_mm thﬂmh—‘H cahﬂﬂo n_.__n_.-...um_.ﬂh _ n_mu.:.:.mym Q.—mEmhnm
EHNILEHWNITL OLANMDNOD
+00¢T _ ENGI

(sosad op, EOUD[IAI UD EAUOIATLIYA)

VIVLINON NOIDVILIS



"

sanffaz ap swjgedmics denpu} ‘wwsadwa £ suypu spuaidwey (i)

zz6e | oee | a'mpe | oree | 6'o1g | gtoog | 806w | $ceE | gfoLy | ozeh | S'o®F [ BFLZF | o'eTy | TTHIMOL
T'0 10 10 I'0 1'0 1'0 10 5'0 10 T'0 1'0 | §(¢] 1'0 s gguopudlqo & swne| ‘souog
cger | zeer | g'est | g8t | 2wz | a'oor | e'gor | cleer | o'ger | g'err | 99T | TOPT | o'gET joocccccercttoee e rRopEedagg
9'961 | £'661 | 6°S8T | P°TOL | 4'PLT | 9°69T | £'69T | 3641 gt | o't | 9991 | g'ovn | 1zer | - -wpawpunoag zapmbry op [mofg,
g0t | szer | o'eor | o'sor | o'por | T'zor [ e'eor | Pfogr | 96T | £'GPT | 8'98T | 1'8GT | BIGIT |t cUiUUrertUSOjUGLIOD BUUANT
g2zz | 8281 | 0'081 | ¥I8T | 0221 | o'%aT | 014T | 9%ur | £'201 | T'09T | T'0BT | 8°00T | T'29T |ccccccccrorrrswpauowt £ saoqiiel
o'see | z'09¢ | 6'ese | vtose | Tzve | 2'9ge | o'see | o'oze | #'o1e | v'zoe | 66z [ 0'287 | 6'zeg | oo rmHmLg ZopmbyT op (IO,
(eosd op SIUDI{IUX DP BATUT UGL)
-E”._ﬁw a uEw.M‘ma N tagejed -:w_m Mgm.. oeoly of[of opmp oiuly gy ogan]y | Daalqeg | OJIUGE -Ewnmmm a
OLJdADNOD
POOT £0061

() OQVATHI HOIOMR TH HOd VIUVANNDTAS X VIHVWINd ZEAINOIT 0 SVIDNINIL



ore | o1 |6'eoowe [1esge (0'LLg°96T | B8R | 0°09 | €S2 [8'8RF06T a'c0°68 |9° 18721 o'TE6'PST |B'880'E [9'39R6Z |L'0R6'GE1] " eIquIOI(
ag't 8% lz'esLv |098el |6'28ze6T | €68 | 0'10 | £'87 [0'B6T'EST (9'0E6°9% G'006°TT |9'g62°80T [B'BLE'E |0'A68°0F (T'ISY'ZE1| 2iqWAAON
9t | @p'z  [0°10%'¢ (¢'809°F |E'B0G'CSE | 8°T0T | 94 | §'8% |¢'008°98T [4109°9% {FFH0°TT ¥$E0°8FT |1'TO8'E [P'GE6'65 |B°288°G1T| " "21qny20
ep'z | o't |T'60E'® [¢'6020 [6'6BRTISI | 6'001 | §'BL | V'8 [0'66T 18T o'ops ¥z le'ez 1T [Z'9EZCFT [F'804' 900808 |2'Eee B11[ rauquenidg
19'T Ir'e 188 0% |8'112°G v”omm.ﬁﬁ 9'201 | 6'ss | 2'92 [8'zzL 54T |1°060'% |2'869°0T |3°PROOFT (99888 [I'POL°LZ |6'8E6'ROT +rrogs0dy
oo | zg'e |o'RLrt |8'gpE'n l0'8GE6OT | 9'eOr | 8L | L'8E U'99T°691 I'seeez [o'zoes  |L'Bu0°0gT I82z6'e (g'08L9g [¥'ORE'COl|" -t oroinl
o | 89'c  |0'BBgG |4Fo6'E |L'QIE'EOT | 9'SOT | 6'0L | L'86 1'0Tz°e01 |R'zeo'zz [¥'e126 l6'898 18T |9'SE0F |1'88e'ge |8'0Fp-101) - ownf
os'z | 1z'e  |ef661'6 |r'z0¢ |0'19€'BST | ¢8%1 | L'6IT | P'0% [¢'G1C 6SL |6'008'1E g'12e'8 |1'PE8'8ET |B'91L9 |2'e96°9E [0'gaTEe | oduy
2% | $L'%  \P'OSEFT [F'E60°F |6'BS0EQT | 9%01 | '8 | 7'6 [£'679°891 (8108602 0'e01'8 |o'cee'F4T [6'6%E L |R6EH'ES IRGILT0 |0 IMAY
7z’ | ov'e |e'2999 |o'seed |GT0S6FT | 81Tl | £%E6 | €67 |A'6EF 6T g'661°0z |e'g0L's |8'eLF TG [0'60T'8 [FEFO°1Z |2'€28'16 | 0BT
0'e |zi'e |0'sos's |s'cied |e'BOTRET | €411 | B8 | 968 0GFFFEL 0'GFF BT 00Et L [F'eLS AT D'ETLL  [3'0FF0C |0'1E5°68 | oAl
871 | eT'9 [0241F |6'CB0'8 |g'2BT°OFT | 9B6T | 8'EG | A'6% |0'F00°0FT |0'GRABT |L°080°A S'9ETFIT [6'BE8'4 [4'4T86T [A'gRgog (- osouy
F961
78 | oo'e  |o'sLoee (62267 |9'160°gET | 8'sg1| %6 | 802 |3'406°TET [B'GBELT (L'9E9D [EBFYLOT 8'041°4  [2'TOE'BT |9'PT0°E8 | aqusI(]
£961
(aosad ep gauo|[im ug)
v o1 nw.mﬂm nI[unI)IN ofy
d i e J—.J [RELN upangur e orogy
uLL uLIup ut :Tuﬂm_ hﬁ“uzu 19107, -u.._wﬂﬂ. mnw...mﬁ Mo, nﬂﬂﬁﬂ .n.n.ﬂﬂﬂ.u&« ui ORI
=T =Una B iiig =1Mn -
d naig 11d Poag wprpunoos LTy mw.__m_anmﬂﬂ uﬂwmﬁﬂw M..wmmwu WA NIT
zapmb -nyneuy KO{UIDISTIGY VODUUEE
Bp (o],
¥il . '
B N e g ‘NE 0115043

OUVAINd HOIOHS T8 40d VIMVANNDIS ZHAINDIT 34U BVIONHNIL



VELOCIDAD DI ROTACION DE LOS DEPOSITOS CORRIENTES
DE PARTICULARES

Frecuencin meneusl en el afio
MES
1903 10064
o T o T 4,08 3,85
Y o =) o T 3,16 3,06
J 1 - 3,69 3,48
ABEL L 3,66 3,74
B 3,97 3,08
Junio. oo e 3,44 3,45
B 1 3,80 3,55
AFOBEO. i e e s 3,08 3,32
Betiembre, . ... e e e 3,52 3,51
B0 T SN 3,84 - 347
Noviembre. . .o il i i e et i e 3,44 3,47
Diciembre. .. ..o e s 4,03 3,96
Promedio anual.............. 3,69 3,50
CAUCIONES BURSATILES 1964
MES Nominnl Efectivo 'I;E::rie
(En miliones de pesps) (BEn %)
Bnero............... 881,7 502,7 1,70
Febrero. v ..ovvov... 996,9 - 4853 1,70
Marzo.............. 908,0 490,0 1,70
Abril........... L. 891,3 498,4 1,70
Mayo............... 815,5 485,5 1,70
dunio. ...l 807,1 464,8 1,70
Julioo. ool 749,8 417,8 1,70
Aposto.............. G95,5 412,5 1,70
Setiembre........... 685,0 437,1 1,70
Ootubre............. 790,1 453,0 1,70
Noviembre,......... 731,3 437,56 1,70
Dieiembre........... 805,5 450,2 1,70
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BALANCE DE PAGOS DE 1964

CUENTA CORRIENTE

Partida Crédito Débito Saldo
(%n millones de ddélares)

1. Mereancing. .. ... vvvuiiinrens e, 1410,5 | 1.077,4 333,1

2. Viajes ul ¥ del exterior...... i, 2,4 51,61 - 49,1

B TranspOrt. c o vver e i e 123,0 84,0 38,1

, BBEULOB, o ovvt e bty 1,3 79| - 6,6

5. Ingreso por inversiones internacionales........ 10,5 113,2 | —102,7
6. Transaceiones del Gobierno ne incluidas en

otras partidas. ... G,7 23,5 - 16,8

7. Diversos servielos......cvrneevareraeeaniouas 9,8 16,9 | -160,1

Total de meregncins y servicios (1 P T 1.564,2 | 1.528,3 -35,9

:8. Transferenciaz unilatersles............ ... ..., 8,2 105 - 23

9. Total de transferencias corrientes {1 & 8)...... 1.572,4 | 1.538,8 33,6

Trrores y omisiones (E5 menos 9)............ . . 1,9

BALANCE DE PAGOS DI 1964

CUENTA DE CAPITAL

Aumento ¢ disminucion {(—)

Partida "
Activo Pasiva ‘J}\"E&?
(Ea millones de dolares)

Particulares e institucionea no benearing (10 y 11) 45| - 21,2 28,7
10, Capital a largo plago...ooovvevneiionine o - 07 971 - 104
11. Capital 2 corto plazo..........oovveiinnns, 52| - 33,9 39,1
Instituciones oficiales y banecarins (12 o 14).. -102,1 [ ~108,9 6,8
12, Capital a largo plazo. ..oty 97| - 21,8 31,5
13 v 14 Chpital & corte plazo ¥ oro monetario. .. -8 - 87,1 - 247
n) Oro vy divisas. ... oo iiiiiiiiiniiinans -m6| - 01} -1115

b) Obligaciones con el F.AM.I, BLD., ILDA.
y Tesorerfs BE, UU...........oiii il — - 75,7 73,7
¢} Otro capital a corto plazo......... ..ot - 02 - 113 11,1
— Préstamos. ..o v e e i e — - 10,0 10,0

— Ley 480 de los EE. UU. s{ventas de exce-
dentes agricolas........ vt — - 13 1,3

~ Compra_ de letras de exportacidn par el
3 A S P - 02 — 0,2

15. Total del movimiento de eapital y oro mone-
tario (10 a 1) .. . i e - 97,6 -133,1 35,5

mr e e o e . o e A




BALANCE DE PAGOS DT 1664
TABLA COMPLEMENTARIA {CUENTA CORRIENTE) '

Transporte
Partidn Crédito Débito Salde
(En millones de dblores}

B T 1 . R T 123,0 84,9 38,1
3. 1. Fletes brutos. . ..o o vvv i eveeinianaaans 52,2 — 52,2
3. 2, ObIOB. .o eii i 70,8 84,91 - 141

3.2.1. Pasajes internncionales............ 8,7 46| ~ 359
3.2.9, Desembolsos de puerte............ 62,1 40,3 21,8
BALANCE DR PAGOS DI 1964
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Ingreso por inversiones internacionales
Portida Crédito Débito Saldo

(En millonea de délnres)

By TOTAL. ittt i v siaceaiarnnrarasrannernns 10,5 113,2 | -102,7
5. 1. Ttilidodes e intersses (... ... .cevnvne 6,1 62,7 | — b6,6
5. 2. Otros interezes ().....vvvvveninenns R 4,4 50,5 | — 46,1
5.2.1. Anticipos del F.M.L..........o0s — 65 - 65

5.22. Otras opligneiones y créditos del
Cobierno. . .. oo eiiinrnaariionans 44 40 - 39,6

(1) Incluye [os servicios financieroa girados o trovés del mereado coymbiario,
(%) Bervirios finoneieros transferidos de Ins tenencins del B.C.R.A.
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BALANCE DE PAGOS DE 1964
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Transecciones del Gobierno no incluidas en otras partidas

Puprtida Crédito Dsbito Snldo
(En millones de dolpres)

6. TOTAL. ... i 6,7 23,5 | - 16,8

6. 1. Ingresos vy egresos del Gaobierno... ... ... 0,1 23,0 - 229
6.1.1. Gastos diplomdticos, aportes a agen-

cias internneienales, ete............ — 23,0 | - 23,0

612, Oros....oovvininiiin i, 0,1 — 0,1

6. 2. Ingresos v egresos de ofros gobiernos.... 6,6 0,5 6,1
6.2.1. Gastos diplomdticos de extranjeros,

=177 6,6 — 6,6

B6.22, Otros...o.vvvein e — 05| - 05

BALANCE DE PAGOS DE 1964
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Bervicios diversos
Partidan Crédito Débite Saldo
{fin millones de délores)

ToTOTAL. ceuie e iee e eaeriens 9,8 | 1699 | - 160,1

7. 1. Comunicaciones..................o..... 0,7 13| - 06

7. 2. Comisiones comereigles................. 4,0 63|- 23

A T 7 1R A 5,1 162,3 | - 157,2
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BALANCE DE PAGOS DE 1064

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL}

Capitel o largo plazo de particulares e instituciones no banesring

Aetivo Pasiva
A Aciiv
Fartida Aumen-| Dismi- | Aumen-| Aumen-| Dismi- | Aumen- I\E.’::ltfoo
to nugidn to to nugion to
Debe | Haber | Neto | Haber | Dehe Neto
(in millones de délares)
10. TOTAL................. — 0,7 |~ 0,7 | 239,7 | 230,0] 9,7 | - 10,4
10.1. Inversion directa.... | — — — 27,0 — 27,01 - 27,0,
10.1.1, Bajo la forma
de importa-
cionesdemer-
cancias. ... .. . 20,0 | — 20,0 - 20,0
10.1.2. Otros....... — — — 70 — 701 - 7,00
10.2. Por importaciones
con pago diferido. .. 176,1 | 228,7 |- 53,6 53,6
10.3. Utilizncién del pris-
tamo del B.ILR.F. 5
SECGBA............ 23 — 22,3 | - 22,3
10.4, Ttilizacidn del pras-
tamoeA LD -B.LR.F.
2 Vialidad Nacional. 54| — 54| - &4
10.5. Utilizneién del prés-
tamo B.LR.F. a Via-
lided Nacional...... . 30| — 30| - 30
10.6. Utilizacidn del prds-
tamo del B.LD. & :
firmas privadas..... 5,9 0,3 56| — 56
10.7. Créditos otorgados
por exportadores.... | — 0,7| - 07 - 0,7
BALANCE DI PAGOS DE 1964
TARLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL)
Capital n corte plazo de particulares e instituciones no bonearins
P - . . Activo
artida Activo Pasivo Nata
{Iin millones de ddlares)
1L TOTAL. ..ot ia et cearacarinans 52| - 33,9 39,1
11. 1. Criditos recibidos por importaciones... . 36,91 - 36,9
11. 2, Crdditos otorgados por exportaciones. . - 14,3 — - 143
11. 3. Otro eapital & corto plazo (......... 195 | - 70,8 90,3

{1) Movimiento de eapital liguide en el mereade de enmbios sin especificacide, - -
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DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION
DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS:

AND Nﬁt:g:ﬂl m%xfnci‘;il];:.llil:]sm?es l}:prf)&égﬂ?zs Total
(En millones de pesos)

1955 7.002 259 118 7.379
1956 8.183 161 -230 8.105
1957 7.300 167 135 7.842
1858 18,272 —116 -1G8 18,088
1939 G.595 121 -132 4.084-
1960 7.832 313 -154 7.991
1861 10,680 113 985 11.788-
1962 30.674 136 287 30.523
1963 22.971 216 ~181 22,896
1964 107.097 1.415 - 89 108.423

COTIZACIONES DE ACCIONES ORDINARIAS EN LA BOLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

PERIODO mgn. (%}

7N o T 1 1 78,81
o L T PN 95,86
L0551 82,01
18] =3 o A P 97,68
L1 1o 3OO 101,42

7 £ 1 100,90¢
Dy T U 101,48
JU 0. i i i e e e 97,66+
1T e 92,41
AOBEO. . ottt e et 97,72

3 1217 =304 .- RO 105,77

L Lo 4 O 108,73
Noviembre, ... ... .o i e e 090,58

B (4 44 4 | S U 73,08

(1) Nivel del mereado acelonario calenlade sobre el promedio de precios ajustados de un niimero
representativo de acciones (ineluido cupén). Fromedio del indice dinrio de precios.
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COLOCACIONTS AUTORIZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS,
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

 VALORES 1942 1963 1864

(En millones de v8n.}

I -~ De empresas cuyas acciones se cotizan

en Bolsa......... . ... .. . . i, 28.948 24.238 26,659

Pars colocar privadamente............. ... 7.181 9.228 9.541

Para colocar piblicamente................ 400 — —

En pago de dividendos....... ERU 0.665 5289 - 0.356

Por cepitalizaeién de reservas............. 10 421 167

Por gratificaciones ol personal y honumrms

al Directorio. ... v, 245 135 125

Colocaciones ya realizadas................ 127 4 —

Revaldo contable............. ... .1 11.310 9.151 7.470
JH - De empresas cuyns aeciones no se eobi-

zan en Bolsa.... ..., .. ... ... ...... 1.039 146 2.891

Buseriptos. ... ... 401 146 2,838

Para colocar privadamente............. ... 26 —_ —

Para colocar piblicamente................ 100 — —

En pago de dividendos................... 12 — 53

Por capitalizacidn de reservas............. — — -—

MONTO DE LAS COLOCACIONTES TOTALES APROBADAS

- Valarey Pupeles de
ANO provineiales ¥ empreans mixtas Total (1)
munieipales ¥y privadas

(lie millones de vSn.)

1954 460 610 1.070
1955 336 1.784 2.120
1956 300 2,356 2.656
1957 1.137 () 3.059 4.196
1958 219 4,746 4.965
1859 320 11.308 11.637
1960 436 23.325 23.781
1861 351 30.725 31.076
1062 | 211 29.987 30.198
1963 400 24.384 24,784
1064 2,100 29.550 31.650

!

£} Exvluidos loa valores destinados o conversion de titulos internos.
() Ineluye,y$o. 1,000 millones de “Bonoa Flsn de Henctivaeitn Y. P.F."
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SE TERMINO DE IMPRIMIR
EN LAS PRENSAS TIPOGRAFICAS DE
PEUSER,
PATRICIOS s&7, BUENOS AIRES,
EN LA PRIMERA QUINCENA DE
NOVIEMBRE DE 1565,
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