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FE DE ERRATAS

Pigina 67, Cuadro 19, segunda columna: Dande dice 47,7, debe decir 45,5

Phgina 67, Cuadro 19, tercera columna: Donde dice 11,5, debe decir 9,3
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INTRODUCCION

1. Durante el afio 1966 la actividad econﬁmica, en conjunto,
decliné levemente, segiin lo demuestra la estimacién del volumen
fisico del producto bruto interno.

La produccién pecuaria continué la tendencia ascendente de los -
ultimos afios, mientras que la produccién agricola disminuyé como
consecuencia de factores climiticos que afectaron los cultivos de
invierno. El nivel de actividad de las industrias extractivas siguié
en aumento, particularmente en lo que se refiexe a la extraccién
de petréleo.

La industria de la construccién registré también algiin creci-
miento en razén de la favorable evolucién de las obras privadas, ya
que las obras piblicas se mantuvieron en sus bajos niveles de afios
anteriores, debido a sus menores posibilidades de financiacién.

Se produjo un leve descenso en el nivel total de actividad de
la industria manufacturera. La produccién de bienes durables dis-
minuyé a raiz de la menor demanda de méquinas, equipos agricolas
e industriales y automotores, en tanto que aumenté la de bienes no
durables de consumo, principalmente como resultado de la favorable
evolucién ohservada en la demanda de alimentos.

En el sector servicios se advierte la influencia de las menores
transacciones en productos agricolas, que explican, en parte, que
se mantengan los niveles de la actividad del transporte y la decli-
nacién en la del comercio. En cambio, se elevd significativamente
la produccién de energia, en forma de electricidad y gas natural,
merced a la ampliacién de instalaciones y redes de distribucién, lo
que permitié servir a un mayor nimero de usuarios y atender de-
mandas insatisfechas en afios anteriores.
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2. La creacidn neta de dinero, medida a través del aumento
de los medios de pago de particulares (m$n. 174 mil millones),
experimenté en 1966 un avance de 35 %, superior en 9 puntos al
verificado en el afioc precedente.

El principal factor auténomo de creacion bruta de dinero fue
el erédito al sector Gobierno. El déficit de Tesoreria, de m¥n. 154
mil millones, superior en 41 % al de 1965, fue cubierto principal-
mente (m$n. 118 mil millones) con financiacién bancaria, en pri-
mer término a través de la expansién de los activos internos del
Banco Central (m$n. 101,5 mil millones). Con mucho menor inten-
sidad el sector externo actué también como factor anténomo de
creacién de dinero (m$n. 10 mil millones).

La capacidad de crédito de! sistema bancario comercial au-
mentd considerablemente como consecuencia de la expansién des-
cripta y, en menor medida, por algunas liberaciones condicionadas
de efectivo minimo. El sistema bancario comercial pudo asi acre-
centar sus préstamos netos a las empresas privadas. La creacién adi-
cional de dinero alcanzd por este concepto a m$n. 144 mil millones,
lo que representa un 31 9% de aumento, contra solo 25 % en 1965.

Los factores de absorcién, en su conjunto, actuaron en 1966
con fuerza algo menor que la de los factores de creacién. Los depd-
sitos previos de importacién declinaron en m$n. 7 mil millones, en
tanto que los depdsitos de poca movilidad, particularmente los de
ahorro y plazo fijo, crecieron m$n. 61 mil millones, aumento éste
superior al producido en 1965. Los depésitos oficiales, por su
parte, se acrecentaron en m$n. 23 mil millones, o sea menos que
en el afio anterior.

La intensa creacién de dinero fue acompafiada por una eleva-
ci6n substancial de los precios. En promedio, el costo del nivel de
vida subié 32 9, en tanto que los salarios nominales de la industria
manufacturera aumentaron alrededor de 35 9% vy los precios por
mayor en solo 20 %.

Las diferencias entre las variaciones de los indices de precios
por mayor y por menor no pueden ser atribuidas en su totalidad a
la distinta estructura de su composicidn y ponderacién, ya que en
alguna medida esas diferencias también reflejan las variaciones en
los margenes de comercializacién de las empresas. En el afio 1966
predominé una incertidumbre a la que no fueron ajenas las frecuen-
tes devaluaciones de la moneda nacional, por lo que no es de ex-
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trafiar que los precios por menor puedan muchas veces haberse ele-
vado méas como anticipacién de aumentos futuros en los precios por
mayor y en la demanda monetaria que por desplazamientos efecti-
vos en los costos de produccién. En algunos casos, como en el de la
carne vacuna, se advirtié también que los precios al menudeo no se
plegaban a la declinacién de los precios por mayor.

3. Las transacciones comerciales con el exterior arrojaron un
resuliado netamente favorable durante 1966. El balance comercial
registré un superdvit de Dls. 500 millones proveniente tanto del
aumento de las exportaciones (6,7 %) como de la disminucién de
las importaciones (6,2 %). El crecimiento de las primeras se debio
principalmente a los mayores embarques de cames y subproductos
sanaderos, pues los de cereales se mantuvieron cercanos a los voli-
menes exportados en el afio anterior. El descenso de las importa-
ciones responde, en lo fundamental, a los menores requerimientos
de materias primas por parte de las industrias productoras de bienes
durables, que declinaron en su nivel de produccion.

Las transferencias netas en concepto de servicios financieros y
olros aumentaron en forma notable y alcanzaron en conjunto a
Dls. 245 millones, cifra superior a la del afio precedente en cerca de
Dls. 134 millones. Tuvo particular gravitacion en este sentido el
aumento de las transferencias por utilidades e intereses, que llegaron

a Dls. 151 mi]lom_as, casi €l doble de las de 1965.

En definitiva, el superavit en transacciones corrientes fue con-
siderable (Dls. 255 millones). Sin embargo, el elevado monto de
las amortizaciones brutas de obligaciones a largo plazo que debieron
efectuarse (Dls. 364 millones) determiné la necesidad de lograr
financiaciones a corto plazo para no afectar mayormente las reser-
vas monetarias internacionales. Esta financiacién provino de la
colocacion de Bonos Externos, de la utilizacién de facilidades de
giro en el F.M.L, de un crédito obtenido de bancos estadounidenses
y de los ingresos derivados de la refinanciacién de la deuda efec-
tuada en 1965. Merced a esos factores, las reservas internacionales
solo declinaron en Dls. 4,7 millones, con lo que su monto al 31 de
Jiciembre de 1966 alcanzé a Dls. 206,6 millones.

4. La sitmacién hasta aqui descripta muesira que, pese a que
la demanda fue estimulada por la provisién abundante de medios
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de pago, en 1966 el volumen de las actividades productivas no ha
experimentado un crecimiento adecuado.

Como este fenémeno se ha producido ya en algunas oportuni-
dades anteriores, cabe preguntarse si no se trata de un proceso com-
plejo que obedece a causas méds profundas, cuya interpretacion
pucde orientar decisivamente la politica econémica del pais. Vale
la pena, pues, intentar un analisis que conjugue los factores circuns-
tanciales con las condiciones permanentes en las cuales se desarro-
1a la actividad econémica.

5. El descenso de la produccién agricola, provocado por irre-
gularidades climdticas, constituyd un hecho circunstancial, de sin-
gular importancia en la determinacion del ingreso y del gasto na-
cional bruto en 1966. Paralelamente, durante el afio se fue estre-
chando el margen de capacidad productiva utilizable en algunos
sectores criticos —tales como energia y siderurgia—, razén por la
cual, a pesar de la existencia de capacidad ociosa en otros sectores,
el sistema econémico en su conjunto comenzé a mostrarse menos
flexible a los estimulos de demanda monetaria, que en los dos afos
precedentes. Ademds, como ya se dijo, 1966 fue un afio de incerti-
dumbre econémica, lo que explica en parte el curso adverso de la
demanda de bienes de inversién, cuyos efectos secundarios se tra-
dujeron también en un menor ingreso y gasto nacional brutos.

6. Desde otro punto de vista, la ausencia de un adecuado cre-
cimiento econémico respondié asimismo a la influencia que conti-
nilan ejerciendo ciertas condiciones que afectan la asignacion de los
recursos reales y el uso eficiente de la capacidad productiva poten-
cial. Entre ellas se destacan las deficiencias existentes en las estruc-
turas competitivas de los mercados de bienes y servicios reales, y
en el mercado del trabajo. En los primeros, contindian prevaleciendo
las imperfecciones que han tenido su origen en el desarrollo mismo
del proceso de industrializacién y sustitucién de importaciones, al
amparo de medidas proteccionistas y normas limitativas de la mo-
vilidad de los factores de la produccién y del uso eficiente de los
recursos productivos por parte de las empresas. Estas mismas im-
perfecciones se proyectan en el mercado de trabajo, sobre el que
actian en ignal sentido mormas que le son peculiares. La insufi-
ciente competencia en los mercados reales contribuye, de esta for-
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ma, a tornar la oferta de bienes y servicios aun menos elastica a
los estimulos de demanda monetaria.

7. La inexistencia de mercados financieros eficientes en la
captacién y canalizacién de ahorros a inversiones productivas cons-
tituye un obsticulo mis para que la tasa de crecimiento econémico
se manifieste con la intensidad compatible con los recursos huma-
nos y materiales de que dispone la Nacién. En efecte, una estrue-
tura de intermediacién financiera insuficientemente diversificada,
consecuencia también de un prolongado periodo de inflacién, se
traduce, en ausencia de otros proyectos de inversién concertados
por el Gobierno con financiacién exterior, en una débil tasa de
inversién neta en equipos durables de produccién, tal como ha
ocurrido en los tltimos afios.

La inflacién, como condicién permanente bajo la cual se ha
desenvuelto la economia argentina en las 1iltimas dos décadas, no
solo ha restringido las tasas de inversién y crecimiento econémico
a través del deterioro de los mercades financieros —instrumentos
de captacién y asignacién de ahorros—, sino que también ha con-
tribuido a que la formacidn de esos ahorros se mantenga por debajo
de las necesidades de inversién que supone un adecuado desarrollo
gconémico del pais, bajo razonables condiciones de endeudamiento
exterior. Asimismo, la inflacién ha determinado que una propor-
ci6n importante del ahorro de las empresas, que de otra forma
hubiera podido ser aplicada en su mayor parte al financiamiento
de nuevas inversiones productivas, se esterilice en la provisién de
recursos para financiar capital circulante.

8. El sector externo de nuestra economia continud represen-
tando, asimismo, una restriccién efectiva sobre las posibilidades
de crecimiento y utilizacién eficiente de la capacidad potencial de
produccién. Los recesos econémicos de los afios 1959 y 1962-1963
estuvieron determinados principalmente por la insuficiencia de la
capacidad de pagos del pais para continuar con abastecimientos
del exterior compatibles con tasas aceptables de inversién y creci-
miento econdmico y, al mismo tiempo, para cumplir con los eleva-
dos compromisos internacionales que se habian eriginado en perio-
dos de intenso equipamiento y que al 31 de diciembre de 1966
todavia alcanzaban a Dls. 2.476,2 millones, computando obliga-
ciones del sector piiblico y las particulares avaladas por organis-
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mos gubernamentales. En los iiltimos afios, la presién del balance
de pagos sobre la economia pudo ser aligerada merced a un favo-
rable comportamiento de las exportaciones, a las restricciones im-
puestas sobre nuevas adquisiciones en el extranjero de equipo dura-
Lle de produccién y a la refinanciacién de la deuda y la utilizacién
de créditos compensatorios. :

Si bien la cancelacién neta de compromisos financieros con
el exterior ha sido considerable y las exportaciones continiian en
altos niveles, atin no puede decirse que la actividad interna se
desenvuelve con un grado aceptable de independencia respecto a
las fluctuaciones de la capacidad de pagos. La tasa de crecimiento
econémico del pais sigue dependiendo, a large plazo, de la tasa de
aumento de las exportaciones. En los plazos corto y mediano, la
posibilidad de amortiguar en la actividad interna las fluctmaciones
de la capacidad para importar dependerd de una conveniente re-
constitucién de las reservas monetarias internacionales y de la
gliminacién paulatina de los principales factores que determinan
periédicamente que la tasa de cambio se sitiie muy por debajo de
su paridad de equilibrio.

9. Por dltimo, otra condicién permanente que ha contribuido
en forma significativa a distorsionar la asignacién de recursos
reales a usos eficientes ha sido el mantenimiento, durante un largo
periodo, de una estructura operativa deficiente en numerosos orga-
nismos del Estado. Ello conduce no solo a un mal empleo de recur-
sos humanos y materiales, sino también a la vigencia de limitacio-
nes administrativas en la actividad econdémica, tanto del sector
privado como de otros organismos estatales.

Todas estas condiciones se traducen en una menor elasticidad
del sistema econémico ante estimulos de demanda, con su conse-
cuente efecto de creacién adicional de presiones inflacionarias y
de retardos en el proceso de desarrollo econdmico.

10. En el transcurso de los primeros meses de 1967, el Go-
bierno Nacional ha adoptado una serie de medidas de politica
econémica que configuran un programa arménico, fundado en bases
sustancialmente distintas de las que se habian seguido hasta ahora,
y de cuya aplicacién se espera un cambio importante en las condi-
ciones en que se desenvuelve la economia argentina. Las decisiones
adoptadas, que cubren los campos fiscal, cambiario y de ingresos
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en general, tienden a lograr -dos propdsitos fundamentales: en pri-
mer lugar, detener el proceso inflacionario mediante un ataque
global y simultdineo sobre las causas que lo originan; en segundo
término, estimular una asignacién eficiente de los recursos pro-
ductivos, eliminando los obsticulos que la dificultan.

En materia de politica fiscal, es propésito de las autoridades
economicas realizar un enérgico esfuerzo tendiente a lograr una
marcada reduccién del déficit del sector piblico a través de la
contencion de los gastos, de la adopeién de medidas de racionali-
zacion administrativa y, en general, de una mejor orientacién del
gasto en beneficio del proceso de inversiones. Por el lado de los
ingresos fiscales, la reforma impositiva tiende a dotar de mayor
eficacia al sistema, a reducir el margen de evasién y a lograr, con-
secuentemente, un aumento de las recaudaciones que; sin restar
estimulos a la actividad productiva, contribuya en mayor medlda
a la atencién no inflacionaria de los gastos oficiales.

11. Una nueva politica cambiaria ha comenzado a ser apli-
cada a partir del 13 de marzo de 1967; la cotizacién del délar
estadounidense, y sus equivalentes en otras monedas, se elevé en
un 40%. Al mismo tiempo, y con el objeto de que esta medida
no tuviera mayor efecto sobre los precios internos y los ingresos
de los sectores involucrados, se establecieron para la mayoria de
los. productos de exportacién nueves gravdmenes que redujeron,
en forma considerable, el impacto de la medida en sus cotizacio-
nes internas, sin debilitar sus posibilidades de exportacién. En el
caso de productos de exportacién no tradicional, exceptuados del
pago de estos gravimenes, la nueva tasa de cambio representa un
estimulo para el crecimiento de sus ventas al exterior. También
se resolvié efectuar simultdneamente una importante reforma en
la estructura de gravimenes sobre las importaciones, con el objeto
de absorber, al menos en parte, la incidencia de la devalnacién
en los costos de importacién de las industrias locales; promover
una asignacién y uso mds eficiente de los factores productivos en
las. industrias cuya actividad es sustitutiva de importaciones, y
crear una condicidn mds para la promocién, a largoe plazo, de las
exportaciones de manufacturas.

Esta politica cambiaria permitird, por lo demds, no solo alle-
gar recursos adicionales para la financiacién del Gobierno, sino
también crear condiciones mds adecuadas para un mayor ingreso
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de capitales extranjeros y una conveniente reconstitucion de las
reservas internacionales. Si bien las autoridades monetarias mo
desean la formacién de grandes reservas externas a costa de un
menor equipamiento del pafs, su aumento posibilitard que la acti-
vidad econdmica interna sea, en el futuro, menos sensible a las
fluctuaciones que se produzcan en los precios internacionales de
nuestras importaciones y exportaciones, a los cambios que se veri-
fiquen en los movimientos de capitales con el exteriory a cualquier
deterioro eventual en los voliimenes de exportacién que tenga su
origen en irregularidades climdticas que afecten nuestra produc-
cién agropecuaria.

12. A fines de marzo se adopté también una politica de ingre-
sos cuya finalidad fundamental fue lograr la gradual eliminacién
de las expectativas inflacionarias sin afectar la distribucién del
ingreso entre los distintos sectores. Para ello se establecieron las
normas a que deberdn sujetarse las convenciones colectivas de tra-
bajo hasta fines de 1968.

Esta politica se complementa con un mecanismo de vigilancia
de precios para los productos manufacturados, sistema en el cual
una parte importante de la responsabilidad corresponde al propio
sector empresario. Se busca, de esta manera, que el precio de los
productos sea fiel reflejo de factores de costos y no mera conse-
cuencia de expectativas inflacionarias. El cumplimiento por parte

de las empresas privadas de un plan concertado que tienda a evitar -

¢l alza inmoderada de los precios, es considerado apreciable con-
tribucién para lograr los objetivos que se ha propuesto la politica
econémica.

Fn cuanto al sector agropecuario, se ha declarado explici-
tamente que no se verd afectado, en el estimulo de su esfuerzo
productivo, por la sobrevaluacién de nuestro signo monetario.

13. Este conjunto de medidas se integra en un programa de
crecimiento econémico y estabilidad monetaria, cuya realizacién
se verd facilitada durante 1967 por las favorables perspectivas que
presenta la evolucién del sector externo y del mercado monetario.
En efecto, se espera que el superdvit del balance comercial esti-
mado para este afio sea por lo menos tan importante como el veri-
ficado en 1966. Por otra parte, las medidas adoptadas en materia
cambiaria han determinado la afluencia de capitales de origen
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privado. Esto ha permitido, durante los primeros meses de 1967, un
importante aumento de la posicién neta de oro y divisas. Ademis,
se dispone de un monto adicional de reservas, por un total de
Dis. 400 millones, originado en acuerdos financieros recientes con
¢l Fondo Monetario Internacional, con la Tesoreria de los Estados
Unidos y con grupos de bancos de ese pais, Europa, Canadd y
Japén. Esta masa de recursos equivale a un respaldo adicional
para la actual politica y una sélida base para el mantenimiento
de la libertad de transferencias con el exterior, de forma tal que
no se vea comprometida la adhesién del pais al sistema multila-
teral de pagos y a una politica comercial no discriminatoria, esta-
blecida sobre el principio de la reciprocidad internacional.

Por otra parte, a esto también coniribuye la notable reduccién
de las expectativas inflacionarias y de la incertidumbre, lo que se
ha logrado merced a la fijacién de una tasa de cambio que, por
haber sido originariamente establecida en un nivel superior al de
la paridad de equilibrio, permanecerd estable.

14. El programa econémico de corto plazo tiene también ofros
efectos en lo que se refiere a la accién del Banco Central. Si bien
la financiacion del déficit de la Tesoreria a cargo de este Banco
ha de reducirse en 1967 a m$n. 80.000 millones, se ha previsto
complementarla mediante la captacién de fondos en el mercado de
capitales. Un primer paso dado en ese sentido ha sido el de empe-
zar a reconstituir el mercado de valores priblicos a corto plazo,
mediante sucesivas colocaciones de Letras de Tesoreria. Es propo-
sito del Banco Central, en la medida de lo posible, crear también
un mercado de valores de mediano plazo, para permitir una finan-
ciacién no inflacionaria de importantes proyectos de inversién del
sector piiblico.

En lo que se refiere a la politica crediticia, se buscard lograr
el doble objetivo de un aumento de la actividad productiva dentro
de un marco de estabilidad monetaria. Ello hara necesario procu-
rar que el aumento de la liquidez, que ya se observa en el mercado
monetario como consecuencia de las medidas adoptadas a partir
del 13 de marzo, no se traduzca en nuevos impulsos inflacionarios,
sino que, en correlacién con la politica de precios a que ya se hizo
referencia, se canalice adecuadamente hacia las actividades pro-
ductivas cuya expansién es deseable.
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CariTuro I
PRODUCCION, INTERCAMEBIO Y PRECIOS

~ En el afio 1966 el producto hruto interno cayé el 0,5 % (%), in-
terrumpiéndose asi el periodo de expansién de la actividad econd-
mica de los afios 1964 y 1965, lapso en que la economia crecié
el 17.3 %. Dado el crecimiento registrado en la poblacién, el pro-
ducto por habitante resulté inferior en 2,1 % al de 1965.
Por otra parte, las importaciones de mercaderias y servicios
descendieron el 3,9 9, en términos reales, con lo que el volumen
de la oferta total se redujo el 0,8 %.

La demanda para gastos de consumo se mantuve practicamente
en el mismo nivel de 1965, lo que de cualquier manera implica una
caida del consumo por habitante, como consecuencia del mencio-
nado aumento de la poblacién. El otro componente de la demanda
global interna —la inversién bruta— disminuyé el 9,3 % per-
diendo parte de los avances que en ese campo se habian logrado en
los dos afios anteriores. Las exportaciones —que con los dos rubros
anteriores integran la demanda total— crecieron, aunque a un ritmo
levemente menor que en 1965, logrando un avance del 5,1 %.

In el quinquenio 1961-1966 el producto bruto interno au-
menté a un ritmo del 2,0 % anual pero como en el mismo periodo
las importaciones se contrajeron a una tasa del 3,9 %, la oferta de
recursos reales solo se expandid en dicho Japso a una tasa acumu-
lativa del 1,4 %, inferior a la tasa de crecimiento de la poblacién.
Dichos recursos posibilitaron mantener durante el periodo un ritmo
de aumento del consumo del 1,9 % y un incremento de las exporta-
ciones del 8,3 %, pero a costa dz una disminucidn en la formacién
de capital del 4,1 %.

(1) En general, las cifras que se mencionan en €l presente capitulo tienen atn
cardcter provisional, ' '
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L LA OFERTA FINAL DE BIENES

1. La produccién interna

La contraccién del producto bruto interno, a que se ha hecho
referencia, se origing en los sectores agropecuario, de la industria
manufacturera y de comercio, mientras que mejoré la actividad de
la industria extractiva y de la construccién.

La produccién agropecuaria experiments, en conjunto, una
declinacién de 3 %, por la actividad agricola, que mermé el
11,2 %, en tanto que el sector pecuario crecié el 8,4 %.

La campafia agricola deparé distintos resultados en cnanto a
las respectivas cosechas. El volumen producido por los cultivos de
invierno fue, en general, inferior al del periodo precedente, a causa,
principalmente, de condiciones climéticas desfavorables. Asi la pro-
duccién triguera decling drasticamente (52 %) debido a la menor
drea sembrada (16,5 %) y a una sensible caida en los rendimientos
(30.2 %).

En los cultivos de verano, en cambio, condiciones ambientales
propicias permitieron aumentos en las superficies sembradas y en
los rendimientos, con la consigniente mejora de produccién. En este
caso, por su importancia, merece destacarse la cosecha de maiz, que
se elevé (37 %) merced principalmente al aumento del rendi-
miento por hectirea (28 %).

Por su parte, descendi§ la produceién fruticola, asi como la de
cultivos indusiriales (5,1 9% ), en este caso a raiz de limitaciones
establecidas oficialmente para la recoleccién de cafia de azicar y
por adversidades climdticas que afectaron la produceién de algoddn
y tabaco.

La produccién total ganadera, computando el mejoramiento
que desde hace tres afios se viene observando en las existencias, prin-
cipalmente vacunas, crecié el 10,2 %.

La faena de hacienda bovina aumenté el 22,7 % en términos
de cabezas, aunque con un rendimiento medio unitario en carne lim-
pia, algo inferior al de 1965, debido al mayor sacrificio de animales
livianos. También se registr6 un importante aumento en la faena
de ovinos y porcinos.

La produccién ldctea experimenté un avance, asi como la
explotacién avicola, en tanto que la zafra lanera decliné (3,2 %)
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pero el volumen efectivo de fibra se considera mayor que el de un
afio antes, merced a un mejor rendimiento al lavade.

A su vez la captura pesquera crecié 7,9 %, afirmando la ten-
dencia que se observa para todas las especies en el 1iltimo trienio y
en particular la que se destina a la elaboracién de harina.

En el sector minero, la produccién subié 3,7 % debido, fun-
damentalmente, a los avances en la extraccién de combustibles, tanto
de petréleo (5,7 %) como de carbén mineral en brute (11,8 %) y
del volumen de gas natural inyectado en cabecera de gasoducto
(10,9 %). En cambio la produccién neta de carbén decliné (4.8 %)
como consecuencia, principalmente, del menor rendimiento de las
vetas explotadas.

La produccién de la industria manufacturera se contrajo un
1,3 %, con lo que se interrumpié el proceso de recuperacién ano-
tado en los dos afios anteriores (15,1 % en 1964y 12,7 % en 1965).
La declinacién de 1966 se produjo entre los bienes durables, que
decrecieron el 5,4 %, ya que los no durables aumentaron 1.6 .

En el primer grupo, influyeron decididamente las mermas de
produccién registradas en las industrias de metales (excluido ma-
quinaria) (13,7 %), de vehiculos y maquinaria (4.8 %) y de ma-
quinaria y aparatos eléciricos (3,2 %), que no pudieron ser com-
pensadas por los aumentos habidos en las manufacturas de made-
ras (3,1 %) v en el sector piedras, vidrio y cerdmica (5,5 %). .

Las disminuciones en la produccién de arrabio (21,9 %) y de
laminados terminados de hierro (18,3 %) fueron factores prepon-
derantes de la baja registrada en el nivel del sector metales. En
vehiculos y maquinaria, lo fue la industria terminal de automotores,
al declinar su produccién, de casi 195.000 unidades a 180.000,
mientras que actué en forma favorable la industria subsidiaria, en
razén de la mayor demanda por parte del mercado de reposicion
que atiende el mantenimiento del creciente parque automotor. El
grupo de maquinaria redujo la produccién de las de tipo agricola,
industriales y de maquinas herramientas, en tanto la corriente expor-
tadora de méquinas de tabulacion y estadistica, de sumar y de
calcular, determind un aumento en la rama de médquinas no in-
dustriales.

El sector de maquinas y aparatos eléctricos vio contenido su
ritmo de trabajo ante la menor demanda de articulos para el hogar
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—especialmente heladeras y televisores— y de motores eléetricos,
rubros éstos cuya produccién declind un 12,5 %.

Entre las industrias elaboradoras de bienes no durables, el
crecimiento de mayor significacién se registré en las de derivados
del petréleo (7,4 %), alimentos y bebidas (6,3 %), imprenta y
publicaciones (5,1 %) y papel y cartén (2,7 %), declinando en
cambio la produccion de las industrias de confecciones, textil, cau-
cho y productos guimicos.

La mayor faena de ganado y las més altas elaboraciones de
aceites comestibles, quesos, leches industrializadas y vino influyeron
positivamente en el sector de alimentos y bebidas, no obstante la
menor produceién de aziicar, harina de trigo y cerveza.

También se registrd un aumento en el desarrollo de la petro-
quimica (18,7 %), industria en la cual sc anotaron avances de
importancia en la elaboracién de negro de humeo, caucho sintético,
metanol y fenol. Hubo asimismo mayor produccién en la rama de
especialidades medicinales para uso humano y animal, pero de-
clinaron las elaboraciones de aceites vegetales (36,8 %), dcido
- sulfurico (7,7 %), soda caustica (7 %) y oxigeno (5,8 %).

La actividad de la construccién crecié 6,1 9 por impulso de
las chras privadas (11 %), ya que las obras piblicas disminuye-
ron (2,3 %).

En las obras de cardcter privado fue notoria la actividad des-
arrollada en la edificacién de viviendas, con un significativo au-
mento en el nimero de obras y en la importancia individual de las
mismas. El mejor ritmo de labor en las distintas etapas facilité el
acortamiento de los plazos de ejecucién. Esa evolucién resulto favo-
recida por las mayores posibilidades de financiacién ofrecidas a
través de diversas fuentes, tales como la banca oficial y privada, los
planes de ahorro y préstamo, la participacién de organismos de
previsién, de gremios y de cooperativas asi como de inversores
particulares.

Las construcciones piiblicas fueron afectadas por el atraso en
la aprobacién de los presupuestos —tanto en el orden nacional como
provincial— asi como por el ulterior ordenamiento que, de acuerdo
con las directivas oficiales, tendié a acordar prioridad a la termi-
nacién de las ohras en curso, para proceder a la contratacién de las
nuevas solo en la medida en que estuviera asegurada su financia-
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ci6n. Reflejo de ello fue que las obras en ejecucién mantuvieran un
ritmo de evolucién aceptable y que se aplazara el comienzo de im-
portantes obras programadas.

La actividad de los servicios en general acusa una leve suba de
0,3 %, principalmente como reflejo de lo acontecido en los sectores
productores de mercaderias.

El desenvolvimiento de los transportes en general registra un
aumento del 0,7 %, pero los ferrocarriles acusaron un descenso del
3 9%, por haber declinado el transporte de cargas y de pasajeros.
Fn cambio se reactivé el transporte aérec de pasajeros y de car-
ga (2 %), asi como el servicio subterrineo (9,5 %).

La produccién de electricidad y distribucién de gas crecieron
a su vez en 6,9 % y 12,3 %, respectivamente.

2. Las importaciones

Durante €l afio 1966 las importaciones de mercaderias alcan-
zaron un valor de Dls. 1.124,3 millones, monto que resulta 6,2 %
inferior al del periodo anterior y 7.5 % menor que el promedio del
quinquenio 1961-65, en cuyos dos primeros afios se efectué una
importante reposicién de equipos de capital de origen externo.

La menor actividad econdmica a que se hizo referencia en
puntos anteriores y que afectd a los principales usuarios de com-
ponentes importados para producir, se puso en evidencia por la
contraccién experimentada en los abastecimientos externos de ma-
terias primas y otros productos intermedios (9,7 %) y de combus-
tibles y lubricantes (5,9 %). Entre Jos primeros sobresale la decli-
nacién producida en el valor de las importaciones de metales y
materiales para siderurgia (25,6 %). arpillera (64,1 %) y cau-
cho (40,6 %).

En la disminucién de las importaciones de combustibles y
lubricantes gravité fundamentalmente la menor entrada de deriva-
dos de petréleo, debido a la politica seguida por Yacimientos Pe-
troliferos Fiscales de intensificar la elaboracién local de dichos
productos y también a cierta contencién en la demanda.

También decrecieron las compras en el exterior de bienes de
consumo (19,2 %), como consecuencia, principalmente, de que en
el transcurso del afio no se recurrié a mercados externos para el
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abastecimientos de algunos productos alimenticios, como ocurriera
durante el afio anterior.

El ingreso de bienes de capital, por el contrario, se acrecenté
con relacién al afio anterior en el 13 %, en virtud de las mayores
compras del sector oficial, destacdnduse las que se efectuaron con
destino a la prestacién de servicios de navegacion maritima y aérea.
La actividad privada, por su parte, mantuvo el nivel de sus adqui-
siciones de estos bienes.

CUADRO N® 2

COMPOSICION DE LAS TMPORTACIONES DE MERCADERIAS EN EL
QUINQUENIO 1962-1966

CONCEPTO 1063 1963 1094 1965 i

(En millones de ddlares)

1. Bienes de capital (2) . 587,86 438,6 262,5 190,3 215,0
2. Bienes de consumo (3) 52,2 31,8 45,0 61,9 &0,0
8. Materiales intermedios 716,7 510,2 769,7 946,4 859,3

a) Combustibles y lu-
bricantes ........ 91,6 57,4 83,7 116,3 108,5

b) Materias primas ¥y
otros productos in-
termedios ....... 6251 452,8 686,0 831,1 750,8

Total: ........... 1.256,6 080,7 | 1.077,2 | 1.198,6 | 11243

e ——

(1) Cifras provislonales.

(0) Incluye también algunos elementos que son aeimilados o esta cntegorin de bienes (mate-
rizles pnra construcclén ferroviaris, repuestos y paries para maquinarins ¥ equipos pora
el transporte, ete.).

(1) Comprendge: alimentos, bebidas, monufscturas de tabaco, confecclones, especificos mediel-
nales, articulos de perfumerin y cosmética, Juguetes, artfcules pars deporte, nutomoviles,
relojes, cporatos de uso doméstico, Instrumentos musiesles y otros de menor lmportancia.

II. LA DEMANDA FINAL DE BIENES

1. El consumo

Como se dijo, €l consumo total permanecié practicamente en
los mismos niveles que en el afio pasado. Su composicién muesira
un alza del 2,6 % en los gastos gubernamentales y el mantenimiento
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en los de carcter privado, en contraste con lo ocurrido en los dos
afios anteriores en que los gastos del sector privado crecieron en
mayor proporeién que los del Gobierno.

El consumo de mercaderias de uso inmediato crecié en su
cenjunto, hecho atribuible principalmente a la mayor produccién de
alimentos, en tanto que la demanda de confecciones en general y de
calzado mostraron disminucion.

En la Capital Federal el consumo de carne vacuna pasé de
71,8 kg. a 90,4 kg. por habitante, cantidad que representa un au-
mento del 26 % en lo que respecta a la carne ovina, se notd una
haja del 16 % por habitante, si bien es de sefialar que este dltimo
tipo de consumo no tiene mayor gravitacién en los hébitos alimen-
ticios de nuestra poblacién. La variacién en el consumo de carne
vacuna se debe a la mayor oferta de ganado en el mercado interno
v a que el aumento de su precio fue relativamente menor que el del
resto de los articulos alimenticios.

La oferta de ganado porcino tamhién registré aumento, gene-
rado por una baja de precios que impulsé a los productores inclusive
a liquidar existencias.

Por el contrario, declinaron las ventas de pescado.

Tntre otros alimentos que registraron alzas en su consumo
merecen citarse vino v huevos; en lante disminuyeron los de frutas,
hortalizas, legumbres y azicar.

Los artefactos eléctricos para el hogar, vieron coniraida su
demanda en el curso del periodo, lo que incidi en medida prepon-
derante para que se contrajera el consumo del conjunto de bienes
de uso durable. '

Los servicios subieron en general, destacdndose los consumos
de gas, electricidad .y transportes.

2. La inversion

La inversién bruta interna, que disminuyé en un 9,3 %, se
vio afectada por la reduccién registrada en los “stocks”, ya que
la formacién de capital fijo aumenté en el 1,4 %. El coeficiente
de inversién resultante de la relacién entre la inversién bruta inter-
na y el producto real —que en el dltimo quinquenic fuera del
20 %— en 1966 se redujo al 17,4 %.
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Las existencias, de un crecimiento de 8,2 % registrado en el
afio anterior, pasaron a una caida de 1,3 % en el afio 1966, debido
a la gran disminucién en los acopics de cereales por las menores
cosechas ya comentadas.

La suba en la inversién bruta fija se debe, exclusivamente,
al incremento de las construcciones, va que el equipo durable de
produccitn descendio 0,9 %.

En la categoria de equipo durable, los bienes de origen nacio-
nal declinaron en un 9,9 %, correspondiendo al conjunto de ele-
mentos para el transporte una caida del 14,0 % y a maquinarias
en general y otros equipos, una baja del 7,3 %. Los de origen im-
portado, en cambio, crecieron un 41 %, volumen que comparado
con el promedio del quinquenio anterior, solo representa un 73,3 %.

3. Las exportaciones

El valor de nuestras ventas al exterior alcanzé a Dls. 1.593,2
millones, con un crecimiento del 6,7 % respecto del afio 1965, que
mantiene la tendencia ascendente observada en los tiltimos afios.

El aumento que denotan en este afio las exportaciones, se ha
debido, fundamentalmente, a la suba registrada en los rubros cueros,
pieles, peleteria y sus manufacturas y textiles y sus manufacturas
(65,8 % y 17,1 %, respectivamente) vy en menor medida, a los
productos de las industrias alimenticias (15,2 %) v del reino ani-
mal (11,5 %). Por el contrario, los productos vegetales —los de
mayor participacién en la estructura de las exportaciones— han
experimentado una coniraccién en el periodo examinado con res-
pecto al afio anterior (4,8 %).
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CUADRO N° 3

COMPOSICION DE LAS EXI’ORTACIONES DE MERCADERIAS EN

EL QUINQUENIO 1962-1966

PRODUGCTOS DE 10068
RO RTACION 1062 1903 1904 1005 o
(En millones de dblores)
Totals ...... 1.216,0 1.365,1 1.410,3 1.493,4 1.598,2
Animales vivos y proflue-
tos del reino animal . 225,6 818,6 325,0 328,8 366,7
Carnes v menudenciag )
comestibles .......- 165,3 246,3 268,2 273,38 309,7
OLTOS cvevnvnnrens . 60,3 72,3 56,8 55,0 57,0
Productos del reino ve-
getal .......-coeeo-n 396,2 844,77 550,3 641,8 611,83
Cererles .....v-ocennn 346,8 2778 497,80 5717,3 543,7
OtrOB -vvvecrnrvanens 49,4 66,9 52,4 64,5 67,6
Grasas y aceites ....... 105,8 8,9 62,0 91,2 86,3
Productos de las indus-
trins alimenticias, be-
bidas y tabaco ...... 162,3 261,58 169,0 1724 198,6
Productos minerales ... 18,2 16,9 11,5 13,0 18,4
Productos de las indus-
trins quimicas y plasti-
cas artificiales .....-. 24,0 81,2 40,1 39,6 42,1
Cueros, pieles, peleteria y
gsus manufacturas . ... 95,2 83,1 61,1 62.1 86,4
Textiles y sus manufac-
turas ......c..0-senen 174,9 189,6 138,6 17,4 137,56
LANAS .ovevrevnnises 144.8 160,6 128,68 112,0 1277
Otro8 +evvvenravnsan- 30,1 29,0 10,0 5,4 0,8
Div;arsos articulos manu-
foeturados .....aeann 10,8 40,3 52,1 811 45,9

(1) Clfras provislonnles,
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Entre los rubros que han gravitado favorablemente se destaca
la significativa recuperacién de los envios de cueros vacunos y ovi-
nos. También, aunque a niveles inferiores a los de los primeros afios
del quinquenio, se registr6 una reaccién en las ventas de lana
(14 %). Acrecieron asimismo, las exportaciones de carnes y me-
nudencias (13,1 %) ; su principal exponente -—que es la especie
bovina, en los tipos congelado y enfriado— vigorizé apreciablemente
su participacién en este renglén. El avance anotado en el rubro de
las industrias alimenticias, bebidas y tabaco obedece, del mismo
modo, a la mayor colocacién de los preparados de carne vacuna.

En el sector de la actividad agricola, en cambio, cabe hacer
resaltar en forma particular, el descenso de las exportaciones de
trigo, a raiz de los menores saldos exportables de la cosecha
1965/66, caida que, para los cereales, casi fue compensada por
los avances registrados en las operaciones con maiz y ofros granos
forrajeros.

Los restantes rubms que integran las exportaciones repercu-
tieron con menor intensidad. Se observaron aumentes en las indus-
trias quimicas y pldsticas artificiales (6,3 %) y en productos de la
mineria (41,5 %), debido esto altimo a los mayores embarques de
combustibles y lubricantes.

II1. EVOLUCION DE LOS PRECIOS B

1. Precios y salarios

En 1966, el ritmo de crecimiento de los precios mayoristas-
fue algo menor que el registrado el afio anterior, en tanto que el de
los minoristas (') presenté un ligero aumento. En efecto, el pro-
medio anual de los precios mayoristas se elevé un 20 % en 1966
v el de los minoristas un 31,9 %, mientras que para 1965 los au-
mentos fueron del 23,9 % y 28,6 %, respectivamente.

(1) Costo del nivel de vida ohrero en la Copitsl Federal.
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CUADRO N® 4
PRECIOS INTERNOS

_____—_______———-——-—-—_-_—

PRECIOE MAYORISTAB l BALARIO
FERIODO Coste o
Nivel Agrope- Na agrope- 1:'1‘:11 (I]B Bigleo de Re;llosébﬁ-
general cunrios cuarlos eonvenio cn;venicu
1. Vafiaciones poreentuales de promedios anuales.
1965 23,9 8.6 30,4 28,6 a5,0 5,0
1966 (2) 20,0 (2) 21,8 (2) 18,5 31,9 34,0 1,6
2, Variaciones porcentuales a fin de cada periodo con
respecto al final del pericdo anterior.

1965 28,3 21,7 30,9 38,2 36,1 - 15
I 83 6,0 9,1 3.4 15,4 11,7
IT 8,6 3.6 10,6 T4 8,7 - 0,7
hian 6,5 - B8 5,6 8,3 o 81 0,7

IV 2,56 1.9 2,7 15,0 1,3 -119

1966 (2226 | (2280 (2208 29,9 35,1 4.0
I 2,2 - 0,9 3.0 21 12,3 101
I 7,2 12,6 53 4,0 94 5,2
i 4,3 | 6,3 3,4 43 6,2 1,7
Iv 2 73 () 8,0 (3 7,0 17,3 3,6 11,7

{\) Pare la Capital Federal,
{9} Clfros provisicnales.

TPUYENTE: Direccion Noclonnl de Estadistica y Censos.

Si se compara la evolucién de Jos precios entre principios y
fines de afio, se observa que la intensidad del aumento resulté sen-
siblemente inferior en 1966, ya que los mayoristas ascendieron el
. 22,6 % v los minoristas el 29,9 %: en tanto que en el afio anterior
estos guarismos alcanzaron a 28,3 % y 38,2 %, respectivamente.

- En los tres primeros trimestres el costo de la vida sigui6 una
tendencia de aumento, progresivamente creciente, similar a la obser-
vada en 1965, aunque de menor intensidad. En el cuarto periodo
del afio se intensifico el crecimiento (17,3 %) que, ademads, fue
superior al que presentara en igual lapso del afio anterior (15 %).

Los salarios nominales basicos de convenio (para peones y ofi-
ciales) de la industria manufacturera, entre los meses de diciembre
de 1965 y de 1966, evolucionaron con mayor intensidad (35.1 %)
que los precios minoristas (29,9 %) determinando que el salario
real se incrementara un 4 %. En cambio, esta relacién, para el
afio anterior, se habia contraido en 1,5 7.
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Sin embargo, si se computa el promedio anual, el salario real
crecid solo el 1,6 % en 1966, comparado con el aumento del 5 %
en el afio 1965.

2. Estructurae de los precios

Los precios mayoristas agropecuarios evolucionaron con mds
intensidad que los no agropecuarios, tanto se consideren los prome-
dios amuales (21,8 % y 19,5 9%, respectivamente) como la varia-
cién entre fines de 1965 y 1966 (28 9% v 20,6 %).

El ascenso registrado en el nivel de los precios agropecuarios
‘'se debe a las mejores cotizaciones de los productos agricolas, espe-
cialmente las correspondientes a girasol, mani, lino y trigo.

Los oleaginosos se vieron estimulados por la sostenida de-
manda del sector industrial. Por su parte, el aumenio del trigo
obedece a la disminucién de la oferta derivada de una produccién
reducida y a la suba del precio internacional, lo que fue acompa-
fiado, a su vez, por la caida del valor de nuestra moneda.

El nivel de precios de la produccién pecuaria, por su parte,
no presentd modificaciones de importancia, dado que los precios del -
ganado vacuno pricticamente no experimentaron variacidn.

En los precios de los productos ne agropecuarios los movi-
mientos mads importantes se anotaron en rubros tales como: deriva-
dos del petréleo, caucho, cuere, piedras, tierras y vidrio y metales.
En estos aumentos gravitaron las subas registradas en salarios,
combustibles y electricidad, como también la mayor ercgacion gue
origind la adquisicién de insumos importados.

Los indices de los precios implicitos, muestran que en el afio
1966, los de la inversién bruta interna han registrado un incremento
mayor que los correspondientes a los del consumo, siguiendo la ten-
dencia observada en el afio 1965.

Esta circunstancia indica un nuevo encarecimiento del precio
relativo de la inversién, que supera el nivel promedio del quinquenio
precedente, debido fundamentalmente a la suba experimentada en
construcciones y en maquinarias en general.
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CUADRO N° 5

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

: PRECIOS IMPLIUTTOS .
. ARO PRECIOS
Inversidn bruta RELATIVOSE
Cansumo interon

(Indlee bnse 1860 : 100} (Ea %)

1961 1114 109,7 98,6

1962 140,86 1459 103,8

1963 179,8 176,3 98,1

1964 2274 208,8 91,8

1965 2848 283,9 99,7
Promedio 1961-65 188,8 1849 97,9
1066 366,8 363,4 101,8
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CariTuro 11

EVOLUCION FINANCIERA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

I. CARACTERISTICAS GENERALES

Tal como ha venido sucediendo desde el afio 1963 inclusive, el
excedente de ahorro de los sectores privado y bancario volvié a
cubrir en 1966 el desnivel entre los ingresos y los gastos corrientes
e inversiones del Gobierno, permitiendo también cancelar parte de
las obligaciones del pais con el exterior.

E] Gobierno registré un déficit financiero superior al de 1965.
Al mismo tiempo el sector privado tuvo un superdvit financiero de
significacién, ya que se incrementd en 43 % con relacién al del
afio anterior. Asimismo, del total del ahorro generado internamente
se gird al exterior un monto cuyo equivalente en moneda nacional
superd en 70 % a lo transferido en 1965.

II. EL SECTOR PRIVADO
1. Caracteristicas principales

Las transacciones efectuadas por el sector privado durante
el afio 1966 sefialaron un superdvit financiero de importancia
(m$n, 134,0 mil millones). En 1965 el excedente de ahorro de
dicho sector, con respecto a sus propias inversiones reales, alcanzd
2 m¥n. 93,9 mil millones.

Ese acrecentamiento en tales ahorros se manifesté principal-
mente en un fuerte aumento del dinero y otros depdsitos bancarios
{m$n. 261,0 mil millones) y en la disminucién de los pasivos exter-
nos del sector {m¥n. 39,8 mil millones), que excedieron en mucho
las variaciones de igual sentido alcanzadas un afio antes (m$n. 186,3
mil millones y m$n. 18,8 mil millones, respectivamente).
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Ante los incrementos mencionados en los activos, el pasivo del
sector privado aumenté, esencialmente por endendamiento adicional
neto hacia los bancos, por préstamos corrientes y, en menor medida,
por nuevos créditos hipotecarios (m$n. 167,3 mil millones en con-
junto), mientras que en 1965 ambos conceptos habfan crecido
m$n. 104,7 mil millones (*).

(1) En los puntos 2 y 3 de este apartado se comenta en particular Ja evolncién
de estos rubros.
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CUADRO N9 6

VARIACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

1pae
CONEREEO sestor | Semer | Sester | seotor
privado @ e extorno
(En miles de millones de pesos)

VARIACION NETA ............. 1340 - 908 91 - 52,3

L. DInero .........ccvvvvnnnennnnns 17,2 224 -19986 —_
a) Billetes ¥ monedas .......... 100,3 — -100,3 —

b) Cuentas corrientes .......... 78,9 224| - 963 —
¢) Sobregiro autorizade ....... 3,0 — - 30 —

2. Otros depésitos bancaries ..., .. 23,8 —. - 83,8 -—
a) En moneda nacional ........ 82,0 — - E2,0 -
b) Bn moneda extranjera ...... 18 — - 18 -

3. 'Titulos pablicos (3) ............ - 1,2 - 91,1 92,8 —
a) A corto plazo .............. — - 95,7 95,7 —
b) A mediano y largo plazo .... | - 1,2 46| - 34 —

4, Obligaciones hipotecarias ...... —_ — —_ —

5. Operaciones con el exterior . ... 80,8 - 0,6 il6| ~ 508
a) A corto plazo .............. 37,2 — - 86 - 337
b} A mediano ¥ largo plazo .... 26| -~ 06 151 ~ 171

6. Deuda hacia los bancos ........ -167,3 - 21,5 1888  —
a) Préstamos comunes ......... —-1449( - 215 166,4 —
b) Préstamos hipotecarios ...... - 224 — 224 —

%. Valores privados ............... - 69 — 6,9 -—

8. Otros (4) ... oviiiiiii i, 8,6 — - 1 - 1,6

(&}
{4}

Incluye Gobierno Naclonal, gobiernos provinelnles, municipalidades, empresas estefalen
¥ organismos descentralizedes. Por no disponerse pin de infermpcidn estadistien repular
nl complete sobre el pnrticular, no ce incluye en el cuadro la varinclén en el prsivo
del sector CGoblerno haecia el sector privado, en sus cuentes con proveedores y cohtro-
Listns y par otros conceptos, ni la variecldn en el posivo del sector privado hacla el
sector Goblerno, por deudss de contribuyentes especialmente.

Incluye B.C.R.A,, baneos comereizles, instituclones de crédito hipotecarlo y cuentns poarm
portieipreldn en valores moblliarips.

Comprende en su casi totalidad valores emitidos por el Gobierno Nociongl
Comprende cuentos varins y discrepancin estadfsticn.

El resultado de los flujos financieros relacionados con el sector

externo tuvo en el afio que se comenta parecidas caracteristicas a las
del afio 1965, determinando la cancelacién de obligaciones y el
movimiento de capitales un egreso neto de fondos por un equivalente
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de m%n. 39,8 mil millones, como ya se ha expresado. Dicho egreso

mejord la posicién del sector privado, al haber reducido sus pasivos:

con el exterior por un monto de significacién en los de corto plazo y,
en menor grado pero por primera vez en los tiltimos seis afios, en
los de mediano y largo plazo.

En cuanto a los valores privados adquirides por la Caja Na-
cional de Ahorro Postal y el Banco Industrial de la Repiblica Ar-
gentina mediante el conocido régimen de inversién de depdsitos de
particulares, se destaca que el aumento de la cartera accionaria de
esas instituciones fue inferior al de 1965.

La falta de condiciones adecuadas para la evelucién favorable

del mercado de valores piiblicos volvié a traducirse en el desinterés

de los inversores por adquirir con sus excedentes de liquidez ese tipo
de valores, lo cual se manifests en una desinversién de sus tenencias,
a mediano y largo plazo, por un monto de m$n. 1,2 mil millones.
Por tiltimo, con el propésito de mantener y aun acrecentar la
canalizacién de recursos hacia la actividad privada, el sistema de
instituciones hipotecarias le proporcioné créditos que, en conjunto,
alcanzaron un monto de importancia (m$n. 22,4 mil millones).

2. Fuentes de liguidez del sector privado

Al no haber logrado los factores que inciden sobre el nivel
general de precios de la economia una evolucién concordante con la
aspiracién de atenuar el proceso inflacionario, no fue dable pro-
seguir durante 1966 con la politica de contencién del crecimiento
de los recursos monetarios iniciada el afio anterior. _

Ademsés de la influencia de los determinantes del mayor des-
arrollo de la liquidez, que més adelante se indican, uno de los arbi-
trios que en 1965 habia contribuido a contener la expansién de esos
recursos —Ja reimplantacién de los depésitos previos de importa-
cién— invirtié su funcién al contraerse en m$n. 7,0 mil millones,
en tazén de las rebajas dispuestas al porcentaje del valor de las
importaciones que debe depositarse (*), de la caida en el volumen
de las importaciones y de la exclusién de productos comprendidos
en dicho régimen.

{1} La obligacién de constiluir el depdsito durante 180 dias por el 100 % del
emuivalente del valor costo y flete de los bienes & importar, establecida a principios de

1965, se redujo al 75 % en el mes de abril, al 50 % en diciembre de ese afio ¥ luego
al 40 % en mayo de 1966.
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A ese factor complementario de expansién monetaria, consi-
derado asi por el retorno a la circulacién de fondos anteriormente
congelados, se sumaron liberaciones de encaje obligatorio por un
mento de mfn. 16,4 mil millones, aun cuando en gran parte resulta-
ron neutralizadas por el aumento del efectivo minimo invertible en
préstamos o valores piiblicos (m$n. 14,9 mil millones), que debid
permanecer esterilizado porque el Gobierno se mantuvo renuente
a la colocacién de Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias en
los bancos comerciales. En el afio solo efectué una emisién neta de
vBn. 5 mil millones con tal destino, optando en camhio por apelar
en forma més jntensa al crédito del Banco Central (*) y a la utili-
zacién de los recursos disponibles en el Fondo Unificado de las
cuentas oficiales.

Fl déficit de Tesoreria, que superd en 40,7 % al de 1965, al
ser financiado en buena medida por el sistema bancario, fue la causa
principal de la mayor creacién de dinero, dehiendo sefialarse que su
efecto sobre la evolucién de los recursos monetarios privados se
acentué como consecuencia de que el crecimiento de los depdsitos
de 12 Administracién Central y de sus organismos fue inferior al de
un afio antes, pese a que la expansion monetaria global fue superior.
Los créditos bancarios netos al sector Gobierno {m$n. 96,2 mil mi-
ilones) representaron un 37,3 % del aumento de la liquidez, mien-
tras en 1965 esa participacién fue de solo 19,6 % ™.

El sector privado obtuvo durante 1966 fondos adicionales por
m8n. 171,2 mil millones (Cuadro N° 7) sobre los saldos existentes
a fin de 1965, en tanto que las empresas del Estado recibieron
m$n. 15 mil millones, destinados en su casi totalidad a atender
los requerimientos derivados de la zalra azucarera, necesidades de
Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires S. A. y, en menor me-
dida, de la Sociedad Mixta Siderurgia Argentina. Por su parte, la
Junta Nacional de Granos, cuyo comportamiento fue distinto del
ohservado en 1965, cancelé préstamos por m$n. 20 mil millones.

{1) En los altimos afios el crédite a la Tesorerin General de 1a Nacidn que otorga
ol Banco Central toma la forma, principalmente, de inversiones en Letras de Tesoreria.

{2) Ambns relaciones surgen de comparar en cada afio los dates del cundro N¥ 7
aobre Tinancincion del sector eficial —deducidos los créditos a empresas del Estado ¥
¢l Défieit de Tesoreria finonciado con recurses del sector privado y del exterior com-
putados en el rubro “Endeudamiento del Gobierno”— con la sume de los conceptoe:
“Liquidez primaria de particulares”, “Liquidez secundarin” y “Otros depdsitos de poca
movilidad”.
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La asignacién de fondos, tanto al sector privado como a las
empresas del Estado, representé un 65 % del aumento de la liquidez
primaria y secundaria y de otros depdsitos de poca movilidad. Un
afio antes, la provisién de fondos a Jos sectores mencionados repre-
sentd el 77,2 % de la variacién de esos tipos de liquidez. Si se con-
sidera solamente la financiacién al sector privado, las relaciones
muestran, en cambio, una mayor participacién con respecto a la
observada en 1965, con motivo del mayor apoyo crediticio pres-
tado a dicho sector en 1966.

El sector externo actud en el primer semestre de 1966 como
un factor de creacién de medios de pago, como resultado de las
compras netas de divisas efectuadas por el sistema bancario en ese
periodo. En el segundo semestre, en cambio, modificé su compoz-
tamiento, al resultar insuficiente la oferta en el mercado cambiario,
hecho que determiné una reduccidn de los activos en moneda ex-
tranjera del Banco Central. No obstante esto 1iltimo, la incidencia
monetaria neta result§ expansiva (m$n. 10,6 mil millones), pero
de magnitud inferior a la anotada en 1965.
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CUADRO N* 7

VARIACION DE LAS FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

CONQCEPTO

1046 %)

1966

I—TFUENTES

Sector externo (2} .......... ..ot
Financiacién sector oficial ............

Créditos ... ... ... ... i
Gohierno INacional (Défmlt de Te-
SOTETIA) . vcviirvnrivnraresnnanas
Gobiernos provinciales y municipales
Empresas del Estado ¥ otras entida-
des descentralizadas ............

Depdsitos (3) ... v iiiiiiiiie s

Financiacion sector privado ...........

I — ESTRUCTURA

Liguidez primaria de particulares ......
Billetes ¥ monedas .................
Cuentay corrientes ..................

Liguidez secundaria de particulares ...
Depésifos de ahorro y a plazo fijo ...
Bonos, letras y obligaciones .........

Otros depésitos de poca movilidad .....
Previos de importacién ........... ..
DIversos ......cciiiiiinininrnninnns

Endeudamiento del Gobhierno ..........
A corto plazo frente a particulares (4)
A largo plazo frente a particulares ..
A corto, mediano y largo plazo frente

al exterior ........ . 0 i,

Cuentas varias ..........c.ccioivunnnan

(En miles de millongs de pesos)

23,3 10,6
90,9 114,3
1341 152,6
109,4 153,9
2,6 3,8
221 - 51

_ 432 - 38,3
113,6 171,2
22,8 296,1

LR A . A —

101,8 174,2
68,7 100,3
33,1 73,9
51,7 81,9
51,7 81,0
22,3 1,9
16,9 - 70

5,4 8.9
34,3 23,2
16,3 10,6

- 13 - 12
19,3 13,8
17,7 14,9
29,8 206,1

(1) Be rectificaron algunns cifras publicadss ¢n In Memaria anterlor.

n

clones con organlsmos internaciobales,

Incluye orp y divisas, difereacins de camblo {Decreio N? 11.016/68) ¥ aportes y obliga-

(%} Incluye recursos excedentes de repariiclones y orpanismos pibleos esterilizados en

el B.C.R.A.

(+) Comprende certificados de cancelocion de deudas

deudas.

y documenios de cancelacién de

NOTA: Pora In elsborecidn de este cundro se han tenido en cuentn lns datos sobre el mo-
vimienio de caja de 1ln Tesoreris Genercl de la Neeign, los bplenees del Banco Cen-
tral de In Repliblice Argentinn ¥ del conjunte de bancos comerclales e Instituclones
de crédito hipoiecerio y de lgs cuentes especiales de depositos parn participacldn
en vnlores mobilinrios. Asimismo, se toman en cuentmn las cifras sobre la deuda

plblicn federnl.
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3. Las tenencias de liquidez de la economia privada

Los recursos monetarios de particulares ('), se incrementaron
en 1966 en 32,6 % (m$n. 258,0 mil millones) con respecto al nivel
existente a fines de 1965, mientras un afio antes se habian expan-
dido en 30,4 %.

51 se computan solamente la liquidez primaria y la secundaria,
el crecimiento relativo de ambas en 1966 fue bastante superior al
anotado en 1965 (34,3 % y 25,9 %, respectivamente).

El comportamiento individual de los dos tipos de liquidez fue
distinto del observado en los tltimos afios, pues ahora los aumentos
relativos de la primaria superaron a los de la secundaria. Por ello
quedé interrumpido el crecimiento de la participacién de esta ultlma
con regpecto a la suma de dichas liquideces.

En cuanto a la estructura de los componentes de la liquidez
primaria, medida segiin los promedios de saldos mensuales, no
reflejé cambios sustanciales con relacién a la observada en el afio
anterior, no obstante que el crecimiento relativo de las cuentas co-
rrientes de particulares fue algo mayor que el registrado en las
tenencias de billetes y monedas por parte del piiblico.

Por su parte, los componentes de la liquidez secundaria (Cua-
dro N 9) reflejan la propensién de los ahorristas por la colocacién
de sus fondos en una parte del mercado financiero institucionali-
zado. Nuevamente, al igual que en los dos ltimos afios, las cuentas
especiales de ahorro para préstamos hipotecarios alcanzaron la tasa
mds alta de crecimiento, en tanto que los depésitos a plazo fijo, como
en 1965, denotaron la menor expansién.

Los otros depésitos de poca movilidad, por su parte, ohservaron
un crecimiento de m$n. 1,9 mil millones (Cuadro N9 7), muy infe-
rior al de 1965, como consecuencia, principalmente, de 1a dismi-
nucion operada en los depdsitos previos de importacién.

o f

{1} Comprende la liquidez primaria, la secundaria y otros depdsitos de poca A
movilidad en el sistema bancario, instituciones hipotecarias y en cuentas especiales para
participacién en valores mohiliarios,
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CUADRO N° 8

VARTACION DE LA LIQUIDEZ

10640
= 0 1885
PERIODOC LIQUIDEZ Tatal
Primorin Bacundaria Tafal
B (En miles de millones de pesos)
ler. trimestre ......... 16,4 22,7 39,1 38,6
2do, trimestre ......... 32,7 15,7 48 4 23,5
3er. trimestre ......... 36,9 20,2 67,1 29,0
4to. trimestre ......... 88,2 23,3 111,56 62,4
Tofal del afio: 174,2 81,9 256,1 158,56
’ . — ]

CUADRO N° 9

LIQUIDEZ SECUNDARIA

Deposites en bancos
Ingtitu- | CUPR4BS | Letras
CONGRETO Plugo | Momeda [ olonss | Pogs T g B8
Ahorro flfo pxtran~ l.‘.l!.l;lﬂ.ﬁ’ cién en
jera Ahnrru.y velares
mohbiliz=
plazo fljo Tios
a) Saldos (1)
Fin de 1965 ..... 1519 34,0 | 1,0 22,1 39,1 0,06
¥in de 1966 .....| 183,3 39,2 | 4,3 424 ' 52,3 \ 0,12
b) Variaciones
Abscluta (1) ..... 41,4 §,2 1.8 20,3 13,2 0,06
Relativa ........ 273¢,| 1539 | 180,0% | 919¢ | 33,8 % 100 o5
e) Tasas de interés
En 1966 ......... 8o |12-15% | - | 129 | 18% |5-75%

(t} En miles de millones de pesos,

NOTA: El sumento del equivnlente en pesos de Ins dep6sitos en moneds extrenjern, el maés
importante en términos relntivos, responde esenclalmente o las distintas revaluscio-

nes efecturdes con posterioridad al 28.3.08.
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En lo referente al cumplimiento de las obligaciones de las em-
presas con los bancos y entre si a través de esas instituciones, la
relacién de la cartera inmovilizada con respecto al total de présta-
mos (*) mostrd una nueva mejora. Se mantuvo Ja baja proporcién
de documentos rechazados en las cimaras compensadoras, en tanto
que el mimero de documentos protestados por los bancos excedio
levemente (5 %) al regisirado un afio antes.

Por 1iltimo, el coeficiente de la velocidad de rotacion de los
depdsitos corrientes de particulares fue pricticamente igual al obser-
vado en 1965.

4. Liquidez de sociedades anénimas

El indice de liquidez de las sociedades anénimas que cotizan
sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (%) muestra
una leve disminucién en 1966,

La relacién entre disponibilidades més créditos otorgados con
respecto a las deudas, para el promedio de los tres primeros tri:
mestres de 1966 frente al de igual periodo de 1965, se redujo en
proporciones que oscilaron entre 4 % v 9 %.

Experimentaron la mayor contraceién las sociedades correspon-
dientes a la actividad de la construccién siguiéndole, en términos
relativos las de la industria manufacturera. _

En cambio, las empresas dedicadas a la prestacién de servicios
presentaron un pronunciade aumento en su indice de liquidez v en
menor medida las comprendidas en los sectores industrias extrac-
tivas y comercio.

5. El mercado de valores privados

La atonia bursatil que caracterizé al afio 1965 se mantuvo a lo
largo del dltimo ejercicio, salvo algunas reacciones temporarias,

Debido a ello, el total negociado en valores privados en los
mercados de Buenos Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza decrecid

(1) Las proporciones se estoblecieron sobre la base de la serie estadistica de
saldos de préstamos por actividades.

(1) Resultado de un conjunto de 315 empresas cuyos capitales representaban un
monto equivalente al 74 % de los correspondientes a las sociedades andnimas admitidas
para cotizar sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en junio de 1966.
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por segundo afio consecutivo y, con un monto de v§n. 12,7 mil
millones (1), resulté inferior en 17,9 9 al registrado en 1965. En
valor efectivo la declinacion fue atin mayor (31,9 %), como con-
secuencia de la reduccién anotada en el nivel de precios, de modo
tal que, por primera vez en los iltimos diez afios, el valor efectivo
de las transacciones fue menor que el valor nominal.

En las operaciones realizadas durante los primeros cinco meses
del afio, las cotizaciones mostraron tendencia bajista y, al propie
tiempo, se observé una gradual reduccién del volumen operado. Al
finalizar mayo se aprecié alguna mejoria en las cotizaciones, que
se fue acentuando durante el mes siguiente.

En el mes de julio, las ruedas posteriores al cambio de go-
bierno se caracterizaron por una actividad extraordinaria, regis-
trindose transitoriamente cifras diarias negociadas —en valores
nominales— similares a las del fuerte movimiento bursatil de 1960.
Este nivel de actividad fue decreciendo para volver el mercado a su
anterior situacién vendedora, negocidndose por montos reducidos.

Al igual que en afios anteriores, la retraccién del capital res-
pecto de la inversién bursdtil debe atribuirse a la falta en este mer-
cado de rendimientos compensatorios en relacién al proceso inflacio-
nario. En eambio, otros sectores del mercado financiero que ofrecen
mayores rendimientos continuaron abserbiendo recursos que afios
atrds se canalizaban a través de la Bolsa.

Cabe destacar, ademds, el menor apoyo prestado este afio con
relacién a los anteriores por los dos inversores institucionales
—Banco Industrial de la Repiblica Argentina y la Caja Nacional
de Ahorre Postal— que operaban como compradores para sus
cuenias especiales para participacién en valores mobiliarios. Ante
los quebrantos originados por la precaria situacién del mercado de
valores, que hubiera obligado a esas entidades a reducir la tasa
pagada por los depésitos —con el consigniente alejamiento de los
ahorristas— ambos organismos se vieron precisados, primero, a
reducir sensiblemente sus adquisiciones de acciones y luego a reti-
rarse del mercado en el mes de agosto, el Banco Industrial, y en
noviembre Ultimo, la Caja.

Las colocaciones netas de valores (v§n. 19,1 mil millones)
emitidos por empresas privadas y mixtas resultaron, en definitiva,

(1) El 97,1% de las operacienes fue realizado en el Mercado de Valores de
Buenos Aires S, A.
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superiores en 0,4 % a las del afio 1965. De esa cifra correspondié
el 70,5 % al pago de dividendos, un 14,6 9, a la capitalizacién de
revaliios contables y 11 % a la colocacién privada de valores.

La Comisién de Valores aprobé la cotizacién de papeles co-
rrespondientes a sociedades andnimas comerciales, industriales y
financieras, por un monto de v§n. 16,6 mil millones, que representa
una disminucién de vn. 8,2 mil millones (33,2 %) con respecto
a lo autorizado durante el afio 1965.

Las autorizaciones de cotizacién de acciones entregadas en
pago de dividendos alcanzaron a v§n. 12,2 mil millones, Io que
equivale a una disminucién del 14,8 % con relacién al afio pre-
cedente (vin. 14,4 mil millones).

Por su parte, las autorizaciones acordadas por capitalizacién
del revalio contable, previsto en la Ley N2 15.272, fueron de
vin. 1,9 mil millones, contra v§n. 5 mil millones en el afio anterior.
Dicha merma (62,2 %) respondié a la reduccién progresiva de las
reservas de ese origen que las sociedades pueden capitalizar.

En cuanto a las colocaciones privadas efectuadas por las em-
presas que ya cotizaban sus papeles, se autorizé un monto de
vén. 2 mil millones; esta cifra representa una declinacién del 59,2 %
con referencia a los v¥n. 4,9 mil millones registrados en el afio 1965
por tal concepto. Ademds, debe destacarse que el primer importe
citado comprende emisiones que fueron canceladas (v§n. 0.4 mil
millones), en razén de que las respectivas sociedades asi lo solicita-
ron debido a la situacién desfavorable de la plaza.

La Comisién de Valores aprobé —como en el afio 1965— el
ingreso de una sola empresa, contra 7 sociedades en 1964. En cam-
bio, se autorizé el retiro voluntario de la cotizacién de los papeles
de 16 empresas, contra 24 sociedades en 1965, Por incumplimiento
de sus disposiciones, la citada Comisién cancelé en los afios 1965
y 1966 la autorizacién acordada para cotizar sus valores a 21 y 12
empresas, respectivamente.

ITI. EL SECTOR PUBLICO

1. Financiecién de lo Tesoreria

En el afio 1966 se acentué el importante desnivel entre los
ingresos y egresos de la Tesorerfa General de la Nacién, desequili-
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brio que se habia atennado notablemente durante el afio anterior, a
rajz de un fuerte crecimiento de los recursos impositivos. En el
ejercicio fiscal que se comenta, el déficit financiero del Tesoro fue
superior en 40,6 % al producido un afio antes.

En términos relativos, el aumento de las erogaciones del ejer-
cicio (36,6 %) superd el crecimiento de los ingresos corrientes
(34,6 9%). Las mayores erogaciones fueron determinadas prinei-
palmente por las mejoras en los salarios del sector piblico conce-
didas en 1966, como también por la incidencia de las que habian
sido acordadas a mediados de 1965. Otro factor importante en el
incremento de los gastos estuvo constituido por los aportes efectua-
dos por el Gobierno Nacional a las empresas del Estado, especlal-
mente a Ferrocarriles Argentinos.

Por otra parte, los servicios de intereses y amortizacién de la
deuda a cargo del Tesoro excedieron considerablemente los del
afio 1965, principalmente por las sumas empleadas en atender
los correspondientes a los “Bonos Externos de la Repiiblica Argen-
tina - 5 % 7.

El comportamiento con respecto al afio anterior de los recursos
corrientes se vio influido en forma favorable por la expansién de
la economia ocurrida en 1965, que determiné el incremento de la
base imponible; por el pleno efecto de las reformas impositivas
introducidas en dicho afio; por la implantacién durante 1966 del
impuesto al parque automotor; por el aumento del que grava los
combustibles liquidos, y por la modificacién de algunas tasas. Igual
efecto tuvo la moratoria impositiva, por la exigencia de un pago a
cuenta del 10 % del total de la deuda y por los incentivos que acords
para el pago al contado del total o parte de la obligacién, alterna-
tiva por la que opté buen mimero de contribuyentes.

La carencia de un mercado para los titulos piiblicos determiné
que el déficit del periodo, que alcanzé al 33,3 9% del total de las
erogaciones, fuera cubierto fundamentalmente con crédito bancario.

De acuerdo con la autorizacién que le confiere el articulo 499
de su Carta Orginica, el Banco Central adquirié Letras de Teso-
reria de la Nacién por un total de m$n. 91,7 mil millones. Ademds,
y de conformidad con los términos del articulo 27° de la misma
disposicidn legal, el Gobierno Nacional utilizé anticipos transitorios
por m$n. 10,8 mil millones, mientras que los adelantos otorgados a
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través del articulo 33% de la Ley N 11.672 (T. A.) disminuyeron en
el mismo periodo en m$n. 3,5 mil millones.

Los efectos monetarios de ese financiamiento resultaron acen-
tuados por el hecho de que los depésitos especiales a plazo fijo de
reparticiones oficiales, que en 1965 esterilizaron fondos en este
Instituto Emisor, en 1966 disminuyeron en m$n. 2,1 mil millones.

Ademds, los bancos comerciales proporcionaron m$n. 3,9 mil
millones al Tesoro, al absorber, por una parte, Bonos Nacionales
para Inversiones Bancarias por m$n. 6,5 mil millones con fondos
provenientes de una parte de la liberacién de efectivo minimo con-
dicionada a ese destino y desprenderse, por otra parte, de Letras y
Bonos del Tesoro por m¥n. 2,6 mil millones.

Cabe sefialar al respecto que la politica del Tesoro de recurrir
esencialmente al crédito del Banco Central, en lugar de apelar a la
colocacién de Bonos Nacionales en el sisterna banecario, se funda en
las menores erogaciones que ocasiona aquella via en concepto de
intereses.

Por otra parte, el crecimiento de las disponibilidades a la vista
de reparticiones oficiales, depositadas en el Banco de la Nacion
Argentina, permitié a la Tesoreria General utilizar, del Fondo Uni-
ficado de las Cuentas del Gobierno Nacional, un total de m$n. 15,4
mil millones.

Mediante la colocacién de honos externes, emitidos con el
objeto de cancelar obligaciones del sector privado con el exterior,
se contribuy6é ademds a financiar gastos de la Tesoreria, durante
1966, por un total de m¥$n. 15,3 mil millones, importe que incluye
el producido de bonos emitidos en 1965. Ademds, como resultade
de las operaciones de refinanciacién de la deuda externa, acordada
en 1965 con diversos paises de Europa y el Jap6n, mgresalon fondos
a la Tesorerfa por m$n. 6,4 mil millones.

En el periodo que se comenta, el Gobierno colocé entre sus.
acreedores un monto neto de m¥n. 10,6 mil millones de documentos
y certificados de cancelacién de deudas, cubriendo de esta manera
el 2,3 9% de sus erogaciones.
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CUADRO NK° 10

FINANCIACION DE LA TESORERIA

CONCEPTO 1865 (%) 1M6 (1)
(En %)
FEROGACIONES {(3) ..iivnrrrrniernaieosrenns 100,0 100,0
¥ngresos corrfentes ...............00L, R 61,7 66,7
Rentas generaleS .....ocer-iciinsinaaiaanasy 47,5 471
Recargos vy retenciones ..........cooovvnnnnn 15,9 14,0
Otros INETEEOE ... .veivernarcnneeneiinnas 4.8 5,6
Recursos del erédito ............. b e 32,2 33,5
Colocacion neta de valores ..........c0veinen 8,4 214
Largo PIAZO ... nia i i . 2,0 1,3
Corto plago ......ovvvinricciinnanonasns 6,4 20,1
B.CR.A., (Art. 499) ... ..ot 7.6 19,8
Sistema banecario ............ e reraaaes 0,2 0,8
Bonos nacionales para inversiones ban- :
CATIAS vv v ienvenrtionanrsesnasnnna 0,8 14
Bonos del Tes0r0 ....ovnrievrenoueains — - 0,3
Letras de TeSorerif ..... . o0 vevnusens - 08 - 0,2
OLros INVEerSOres ....c.vvvirivuiernaneanes - 14 - 0,6
Anticipos del B.CR.A, ... iiviiiiiianireaan, 7.2 1,6
Art. 270 de la Carta Orgdnica ........... . 7,5 2,3
Art. 332 de ln Ley No 11672 ............. .- - 0,3 ~ 0,7
Fondo Unificado ........... bt 7,6 3,3
Caja Nacional de Prevision para Empresarios - 0,3 —
Documentos y certificados de cancelacidn de
deudas ........... e 4,8 2,3
Bonos de consolidacién de deudas ............ 0,3 —
Refinaneiacién de operaciones con el exterior 0,9 14
'rédito bancario exterior ........... 000000 - 0,5 —
‘Bonos Externos de la Repablice Argentina -
86 - 1985/6 ... ..vviiinnrae i 3,8 3,3
tilizacion de saldos de caja . .....vvevuieeaan, 0,1 -—

(1) Ln discrepsnclas que se odvlerte con respecto o las cliras publicadss en In Memoria ante-
rlor pbedece o gue se ha dispuesto con posterloridnd de elfrns deflnitives,

(¢} CHrns provisionnles.

(5) Iocluye anticlpos o Ins provincins, adelentos = empresas y atros organismaos similares y

porie de ln smortizacién de la deudsn piiblica.
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2. Distribucién de la deuda piblica federal por sectores de
inversion

La circulacién neta de los valores emitidos en el mercado
interno por el Gobierno Nacional al 31 de diciembre de 1966 (")
alcanzaba a v§n. 409 mil millones. El 64,5 % de ese monto (v#n.
263,7 mil millones) corresponde a valores a corto plazo (Letras
de Tesorerfa y Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias), es-
tando en su casi totalidad (98,6 %) en poder del Banco Central y -
del sistema bancario.

Por su parte, los papeles a largo plazo, v#n. 143,2 mil millo-
nes, representaban un 35 %, de la deuda interna, hallindose el
71.8 % de los mismos en poder de cajas nacionales de prevision
social. Los bonos colocados a plazo intermedio, que totalizaban
v$n. 2,1 mil millones, apenas 0,5 % de la deuda, estaban también
localizados en su mayor parte en cajas de jubilaciones.

Durante el afio 1966 la denda piiblica interna registré un in-
cremento de v¥n. 95,1 mil millones, o sea un 30,3 %. Dicho
aumento corresponde casi exclusivamente a las compras de Letras
de Tesoreria efectuadas por el Banco Central para financiar al Te-
soro Nacional.

La circulacién de titulos de la deuda externa del Gobierno
Nacional llegaba 2 fin de afio a Dls. 300,9 millones, comprendiendo
emisiones a diferentes plazos de amortizacién. Merece destacarse
el incremento operado en estos valores durante el afio 1966, que
alcanzé a Dls. 42,1 millones (16,3 %), aumento determinado bdsi-
camente por la colocacién de Bonos Externos de la Repiblica Ar-
gentina.

(1} Cifra provizional.
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CapiTuLo 111

POLITICA DE CREDITO

1. EL SISTEMA BANCARIO
1. Pasivo monetario del Banco Central

Durante 1966 la base monetaria de esta Institucidn, constituida
como se sabe por los billetes y monedas en circulacién y por los
depdsitos recibidos de entidades oficiales y bancarias, se incre-
menté en m$n. 117,7 mil millones (28,4 %) con respecto al saldo
registrado al 31 de diciembre del afio anterior. La mayor parte de
esta variacién se produjo en el dltimo irimestre, mientras que un
afio antes el crecimiento mas acentuado habia tenido lugar en el
primero. En 1965 el aumento (m$n. 113,1 mil millones) habia
sido superior en términos relativos (37,6 %).

La circulacién monetaria crecié en m¥n. 111,2 mil millones
(32 %). Los billetes y monedas en poder de los bancos participa-
ron en dicho incremento con m$n. 11,1 mil millones. Por su parte,
los depésitos de bancos y de entidades oficiales en cuenta corrients
en esta Instifucién solo aumentaron en m$n. 6,5 mil millones
(9,8 %).

La principal fuente de expansién de la base monetaria estuvo
representada por los fondos suministrados al sector oficial (mén.
108,8 mil millones), con el objeto de enjugar principalmente el
déficit de la Tesoreria General. En 1965, el aporte realizado por
el Banco Central a dicho sector habia alcanzado a m$n. 40 mil
millones.

A diferencia de lo ocurrido en el afio precedente, en el que las
operaciones con el sector bancario fueron el mds importante factor
de creacion de medios de pago, en el presente ejercicio contribu-
yeron a reducir el pasivo monetario en m$n. 1,4 mil millones,
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como consecuencia de la cancelacién por m$n. 20 mil millones de
los créditos otorgades a la Junta Nacional de Granas en los dos
aflos inmediatos anteriores.

Empero, si se excluye el resultado de las operaciones vincu-
ladas con Ia Junta, el volumen adicional de los préstamos a los
bancos ascendié en 1966 a m$n. 19 mil millones.

En cuanto a las operaciones con el sector externo, que en 1965
habian aumentado m$n. 30,3 mil millones, en este afio contribu-
yeron a expandir la base monetaria en solo m$n. 13,4 mil millones.
Lay diferencias de cambio crecieron en m$n. 17,5 mil millones,
principalmente como resultado del ajuste realizado en la Cuenta
N? 1 del Fondo Monetario Internacional, durante el primer tri-
mestre de 1966, de acuerdo con lo estipulado en el convenio cons-
titutivo de dicho organismo (m$n. 15,3 mil millones), ajuste cuya
contrapartida se refleja en la disminucién contable del rubro Oro
y divisas (neto).
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2. Politica de crédito bancario

Los lineamientos bdsicos de la politica de crédito no fueron
modificados sustancialmente en el curso del afio 1966. Tal poli-
tica tendid a que los bancos canalizaran sus disponibilidades hacia
los distintos sectores de la actividad econdmica, guedando al mar-
gen de su asistencia las operaciones de indole especulativa o incon-
veniente desde el punto de vista del interés general.

Para la concrecién de esos propdsilos de orientacién selectiva
del crédito, el Banco Central continué otorgando adelantos y re-
descuentos y apeld a las variaciones de las tasas de encaje como
instrumentos bésicos de regulacién, tanto en el aspecto cuantita-
tivo como cualitativo,

3. Provisién de recursos a los bancos

Durante 1966 el Banco Central continudé con su politica de
provisién de recursos adicionales a las instituciones bancarias, den-
tro de propdsitos bdsicos tales como coadyuvar a la financiacién
de las etapas principales de procesos productivos ciclicos, deter-
minantes de una demanda concentrada de crédito que excede fre-
cuentemente la capacidad de préstamo de las entidades financia-
doras; posibilitar la adecuada atencién de los mayores requeri-
mientos crediticios derivados de factores que perturbaron el normal
desenvolvimiento de las actividades econémicas, y contribuir tanto
a la continuidad como a la iniciacién de planes crediticios especi-
ficos en beneficio de actividades a las que se asigna prioridad desde
el punto de vista de la estructura econémica nacional.

Con relacién a los acuerdos de caracter estacional, cabe sefialar
que el enfoque dado a dicha habilitacién de fondos concurre al
desarrollo arménico de actividades de importante gravitacién en
los érdenes nacional o regional. Deniro de ese concepto, el plazo
de la asistencia, limitado en principio a periodos que no exceden
de los 180 dias, se adecud en la medida necesaria a las distintas
circunstancias que pudieron alterar el desarrollo previsto.

Un aspecto de fundamental importancia, como es la negocia-
cién de la cosecha fina (trigo, avena, cebada y centeno), ha sido
abjeto en el ciclo que se comenta de un cambio de procedimientos,

44




que procurd limitar la participacién de la Junta Nacional de Gra-
nos a niveles indispensables, permitiendo por ende una més activa
actuacién del sector privado.

De acuerdo con el nuevo esquema, se han facilitado a las enti-
dades bancarias medios financieros tendientes a permitirles la aten-
cién de la mayor demanda de los molinos harineros, originada en
la necesidad de efectuar sin apremios las compras necesarias para
la molienda anual.

En lo que se refiere al apoyo brindado para superar inconve-
nientes creados por factores climdticos adversos, ]a accién inme-
diata de esta Institucién se canalizd a través de liberaciones de
efectivo minimo y de lineas de redescuento para la recuperacién
de largo alcance. Mediante este wltimo arbitrio se atendié con pre-
ferencia a las explotaciones agropecuarias (créditos para repobla-
¢ion de campos, reparacién o reposicién de instalaciones, restitu-
cién de cultivos, etc.}, aunque fueron consideradas, asimismo,
demandas justificadas de las actividades industriales v comerciales
afectadas.

En un plano semejante al comentado, el Banco Central habi-
lit6 fondos para solucionar problemas creados al sector agricola
como consecuencia de cosechas de bajos rendimientos, que afecta-
ron ulteriormente la capacidad de dicho sector para afrontar com-
promisos ya asumidos o para realizar nuevas adquisiciones de ma-
quinarias e implementos para la tecnificacién de sus explotaciones.

En este 1iltimo caso, Ia ayuda se dispensé a fabricantes de
dichos elementos y talleres subsidiarios, ubicados en zonas donde
el normal desenvolvimiento de esa actividad tiene particular gravi-
tacion y tuvo luego alcances mds generalizados, al disponerse una
liberacién condicionada de efectivo minimo para promover, entre
otros destinos, la venta de maquinarias e implementos agricolas.

Entre los planes especificos se ubican aquellos programas cre-
diticios tales como los de promocién pesquera y lechera, integracién
de empresas industriales privadas, obras piiblicas, inversiones en
vasijas para la industria vitivinicola, etc., en los que fundamental-
mente tienen activa participacién los bancos nacionales, que con-
tinuaron la operatoria prevista, habiéndose dispuesto a esos fines
la prérroga de los vencimientos de las partidas ya asignadas o la
ampliacién complementaria de fondos autorizados en su oportunidad.
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Con similar criterio fueron otorgados nuevos recursos —o se
autorizé la reinversién de las recuperaciones de créditos afectados
a partidas existentes— a los bancos oficiales o mixtos de provincia
para la concrecién de programas regionales de promocién eco-
nomica. _

‘Ademads, en el ejercicio comentado se continué redescontando
a los bancos préstamos por operaciones de venta de bienes de capi-
tal a organismos del Estado y se mantuvieron en plena vigencia Jos
regimenes especiales establecidos para la promocién de exporla-
ciones de productos no tradicionales. En este sentido merece especial
mencién el desarrollo aleanzado en el ejercicio por el régimen que
se 1mplantara a fines de 1965, a través del cual las entidades ban-

carias pueden otorgar asistencia crediticia a las firmas exportadoras,
en funcién de las divisas liquidadas provenientes de la realizacion
de exportaciones no tradicionales. Dichos créditos, que pueden ser
desafectados por los bancos del efectivo minimo adicional, alean-
zaron en el mes de diciembre a los m$n. 3.700 millones.

El Banco Hipotecario Nacional, por su parte, continué des-
arrollando sus programas de accién directa y de ahorro y préstamo,
para los que cuenta con el aporte financiero de esta Institucién y
de la Caja Nacional de Ahorro Postal. Asi, en el curso del afio se
autorizé a la entidad oficial especializada la suscripcién de nuevos
contratos de ahorro y préstamo por un monto de m¥n. 14,4 mil
millones. Adem4s, se le permitié ampliar el nivel de los existentes
en m$n. 7,6 mil millones para atender mayores costos de la cons-
truceion.

En razén de las dificultades porque atravesaban algunas enti-
dades bancarias oficiales y mixtas del interior del pais, cuyos
sobiernos transitoriamente no se hallaban en condiciones econé-
micas de solucionarlas, se ha continuado con la politica de otorga-
miento de adelantos que posibilitan a dichas entidades la obtencién
por anticipado de la masa de maniobra emergente de aumentos de
capital comprometidos por los respectivos estados provinciales.

En 1966 practicamente no se han registrado saldos deudores
en las cuentas corrientes que las entidades mantienen en el Banco
Central. Las situaciones surgidas respondieron en su gran mayoria
a la utilizacién transitoria de fondos para el otorgamiento de crédi-
tos que posteriormente fueron presentados al redescuento, dentro
de mérpenes o autorizaciones expresamente concedidas por esta
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Institucién y que, de acuerdo con lo previsto por las normas vigen-

tes, no resultan punibles.
- . En el cuadro N? 12 se consigna en detalle la accién cumplida

por el Banco Central en lo que se refiere a la asignacién de fondos
# los bancos durante el afio 1966, y la evolucién de la deuda que
mantenian las entidades beneficiarias por ese concepto.
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CUADRO N° 12
PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL A BANCOS DEL PAIS

Acuerdns en: Deudas n fin de:

DEBTINO i o
o= -
1685 1066 rencla 1966 1508 rencia

(En mles de millones de pesos)

REDESCUENTOS ...... drararaen Cirresae T4 90,8 |— 58,1 | bo,1 2,0 — 14,1
I. Sector agropesuarin ......... PO g7,0 158 |—6L2 | 45,8 20,1 - 25,6
Junta Noclonal de Granaos .......... 34,0 — |—348 % 33,1 12,0 —20,1
Cafia de oziear (1) 14,7 —_— | =147 9,3 — - 1,3
Casechn £I0R ....eweun. . 7.8 63 — 13| 15 1,6 0,1
Vitiviniealtura ..... g.g gg — g.g 0,5 0,8 (U]
Cosecha pgruess ... i . 2 — — —
Pasturad rene. s = l—15| 13 | 30 L7
Beauin ...o.iieane- 1,2 03 — 09| 05 02 |— 03
Inundadiones .....c.cveeaes -— 2,5 2,6 — 17 17
cltrieultura .......... gg o — gg a1 0,3 01
Frutleultura ... .coovaiiiiiiiiiiiia, , s 1 — e —
Repoblaslon de campos ..... 0,3 — |[— 0.3 —_ 0,3 0.3
OLIDE wovivsrenns re it rata e aan . 12 14 02| 0.3 0.3 —_
IL Sector indmstrinl .......coviereienens 10,4 23,5 1Ll | 104 21,8 4
Produeclan de energin ............ . 5,0 48 |- 0,11 3.0 4,4 14
Ventus n organismos del Estado ... 2,0 3.0 01 2,7 4.8 1,2
MInErla vverrrvereraeaiaaeaas 6.8 — |— 038 — 02 0.2
Integrocién de empresns I[ndustricles 0,4 - 1 041 07 0,8 j— 01
Promocidn pesquers ..... 0,4 02, — 02} 01 0,3 0,3
Promocién [EChErR . .oveveiennrennn.. . 0.3 — 1— 03 ol 0,3 0,2
Frigorificos del Ville del Rio Negro .. 0,3 = i 0,3 — 03 0,2
Prefinaneiacidn de exportoclenes .. .. 01 — ;— ol — — —
Renctivecion industrinl ... ......... - — — 0,6 1,8 1,3
Promocidn industrla quesers ......... — fd - — 0,1 0,1
Pago Impuesto & las ventss ........ — — — 2.8 14 j— 14
De emergencin ....icovevcuinineannnns — — — 0.3 — |— 02
Exportacion de azicar .......... —_ 10,0 10,0 — [if] 6.8
Evolueidn metalirglcn — 5,0 5.0 — 1,7 17
OLI0E veviurreronarionenns 0.1 0,4 02| ol 0,1 —
IOL. Especial o..vvervnnrenriininennanan. . — — —_— 0,1 01 —
ADELANTOS ...vvvuenens P I £ 8 22,0 8,0 [ 18,0 81,7 1,8
Promoclon eConomicn ...ivvuvecanns 0,5 02— 03 34 3,1 — 0,1
Blios ¥ elevadares ...ovvuveevarornnoniae 3,0 e | — 3.0 —_ 15 15
Yerba mate ,........... R eveiaeas 1,3 — 11— 1,3 1,2 1,3 —
Liguldes BAncatin «.vveviurevivnrianan e a" — [~ 67 5,3 3,4 — 29
Empresns constructorns de obres pdabl 1.8 03 — 14 1,4 3,5 1,1
VIVIENERS vouynrenninnaineanan 1,0 1,0 — 0,8 1.4 0,6
Transformocion agrarin ....coveniaeas . 0.8 — |— 08| a9 3.1 0,4
Construceién y compra de bugues ..., — — —_ 3,1 a9 0.5
Importacion de pefroles (Y.PF) .. — — — 0,1 — e 0,1
Cufin de azticar (1) — 15,0 150 — 0,3 8.3
Vitivinleultura ...... e .. — 0.8 0,8 — 0,8 0.a
Electrificacién rural —_— 0,7 0,7 —_ _ —
Indusirin molinern — 5,0 5.0 — o —
L 1. T - — L1(®, 53 () 7
TOTAL GENERAL: .............. 92,3 | 632 —a301 | w50 [ a7 |~ 1,3

(1) Debido o s modiffcacién del régimen operntivo, el npoyo o Ie industris nzucarera se
acuerda desde 1966 en forma de *‘ndelnntos™. ’

%) Incluye snldos transitorinmente deudores de cuentas corrlentes de Ios baneos en el Banco
Central.
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4. Disposiciones sobre efectivos minimos (*)

Como se sefialara precedentemente, las exigencias de efectivo
minimo continnaron utilizdndose durante el afio 1966 con fines de
encauzamiento selectivo de parte de los recursos bancarios.

En el periodo no se establecieron nuevas exigencias de encaje
con efecto monetario, pero los adicionales vigentes, que operan sobre
los crecimientos de depdsitos v que son susceptibles de inversién en
valores del Gobierno, de hecho adquirieron tal caricter al no utili-
gar el Tesoro Nacional ese arbitrio para la solucién de sus problemas
financieros (solo se dispuso durante 1966 una ampliacién de
v3n. 5.000 millones en las emisiones de Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias). Estas exigencias de efectivo minimo fueron
prorrogadas antes de producirse su vencimiento el 31 de diciembre
de 1966.

A partir de abril de 1966 el régimen de créditos de reactiva-
cion industrial, establecido originariamente para apoyar, sobre la
base de liberaciones de efectivo minimo, a aquellos sectores mds
afectados por la recesién de 1962/63, se hizo extensivo a la indus-
tria en general, reforzdndose esos mérgenes desde el mes de mayo
con una rebaja de un punio en las exigencias bdsicas de efective
que los bancos mantienen sobre sus depdsitos y demds obligaciones
a la vista. Con ello fue posible atender necesidades de evolucién
de ese importante sector de la actividad econdmica.

En lo concerniente a la politica de promocién de actividades
industriales que resultan de especial interés para obtener el creci-
miento de Ja produccién nacional, y como complemento de una
accién especifica canalizada a través del Banco Industrial de la
Repiiblica Argentina, también en mayo se rebajaron en un punto
las exigencias bdsicas que venian observando los bancos del pais
sobre los depdsitos y demds obligaciones a la vista. Los fondos
resultantes de esa liberacién deben ser aplicados por las entidades
operativas en préstamos destinados a la financiacién de inversiones
en industrias especialmente seleccionadas, y para facilitar ventas
de maquinaria y elementos que concurran a la mecanizacién y
tecnificacién del sector agropecuario asi como de tractores de uso
general,

(1) Las modificaciones en los encojes de las secciones hipotecarias de los bancoa
se comentan en ¢l punto 6 de este Capitulo.

49



La financiacién especial dispuesta para la venta de maquinaria
agricola y tractores procurd estimular la produccién de esos secto-
rves, contraida notoriamente como consecuencia de una falta de
demanda efectiva motivada en parte, como ya se sefialara, por
factores inherentes al desarrollo inconveniente de las propias ex-
plotaciones y en parte por el retiro de estimulos impositivos para
el equipamiento del sector agropecuario, aspecto este dltimo que
posteriormente fue modificado. '

Con el objeto de atemperar los efectos secundarios que sobre
algunos sectores de la economia tendria la medida adoptada por el
Banco Central en el mes de julio, de suprimir la actividad creadora
de moneda asumida fuera de la Ley de Bancos por una parte de
los intermediarios financieros no bancarios, esta Institucién auto-
riz6 entonces a todos los bancos del pais a desafectar hasta dos
puntos de sus encajes bdsicos sobre depdsitos y demds obligaciones
a la vista, a fin de permitirles la atencién crediticia de las necesi-
dades de indole econémica y social de los sectores aludidos.

La mitad de los fondos liberados debe canalizarse al otorga-
miento de créditos para el desarrollo de las actividades de pequefios
empresarios y productores. El resto estd orientado a la realizacién
de préstamos para solventar necesidades propias del desenvolvi-
miento de las actividades de profesionales y técnicos con titulo habi-
litante, personas que desarrollen artesanias u oficios y asociaciones
o entidades civiles de bien piblico que no persigan fines de lucro,
como también para el acuerdo de créditos de consumo a personas
que desempefien un empleo u ocupacién permanente o por contrato,
a jubilados y pensionados, con destino a la compra de bienes dura-
bles y semidurables, atencién de gastos de conservacién y repara-
cién de la vivienda, instalaciones domiciliarias de servicios publicos,
gastos de nacimiento, casamiento y otras necesidades impostergables
de cardcter similar,

' Se previeron asimismo en esta oportunidad los medios para
posibilitar a la Caja Nacional de Ahorro Postal una activa partici-~
pacion en estas funciones, por tratarse de una entidad que, por su
cardcter de colectora natural de los ahorros populares, estd en con-
diciones de evaluar las necesidades de los sectores de poblacion
de menores ingresos.

" De acuerdo con las modificaciones mencionadas, las exigen-
cias bdsicas de efectivo minimo que deben observar las casas ban-
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carias de las Zonas A y B sobre los depésitos y demés obligaciones
a la vista se redujeron durante 1966 en 4 puntos.

En consecuencia, los requisitos de encaje con funcién exclu-
sivamente monetaria y los adicionales desafectables que vienen
observando las entidades bancarias son, desde julio de 1966, los
siguientes:

Zona A Zona B
Depdsitos vy obligaciones
Basleo Adielonnl Bhsico Adieional
Ala vista ......... 34 30 (1) 21 30 (1)
Aplazo ............ 18 20 (1) T3 20 (1)

1) Inverdible en Bonos Naclonales parsn Inversipnes Bancarins o en préstamos paro promeover
exporiseiones no tradiclonsles. La exigencia de la Zone B tamblén puede desafectarse
con préstamos pora remctiveclén econdinica,

Finalmente, para contrarrestar la influencia que sobre las dis-
ponibilidades de los bancos puede ejercer la caida estacional de
depdsitos de fin de afio, se autorizé a las entidades a compensar
transitoriamente la eventual pérdida de capacidad prestable con
una reduccién del encaje legal en medida equivalente. Una deci-
sién similar se habia adoptado en 1965.

Como resultado de la expansién de la base monetaria, de las
normas en vigencia sobre efectivos minimos y del poder de multi-
plicacién de los depésitos que ejercen los bancos comerciales, los
montos correspondientes a las exigencias de efectivo con funciones
monetarias y de orientacién selectiva del crédito experimentaron
la evolucién que puede observarse en el cuadro N° 13.



CUADRO N° 13
EVOLUCION DI 1.05 EFECTIVOS MINIMOS

Diclembre
EXIGENCIAS Diferencln
1965 pEdil]

(Promedios diarigs, en miles de
millanes de pesos)

A — Con funcién monetaria (1) .. (%) 1244 87,9 13,3

1. Bésicad ...cvvinnnneanans 107,2 130,0 22,8
2. Adicionales (congeladas) . 0,9 — - 09
3. Del 100% ....cocvuniann. 18,4 10,1 - 83
4, Rebaja temporaria (2) .... (*y- 2,1 - 24 - 0,3
B — De crientacion selectiva (3) . 98,8 . 154,56 55,7

1, Fomento de la inversion y
tecnificacién agropecuaria,
promocién de industrias lo-
cales ¥ ateneién de necesi-
dades de evolucién de em-
presas industriales ....... 41,9 57,6 15,8

2, Estimulo a lag exportacio-
nes no tradicionales (4) .. _ 3,7 3,7

3. Nuevas liberaciones condi-

cicnadas:
a) Adicionales (congela-
das) (Circular B. 517)

[ €5 T — 0,9 0,9
b) Bdsicas (Circulares B,
BES/MBY(6) ..., _— 6,4 6,4

c) Bdsicas, Préstamos a pe-
quefios empresarios ¥
productores, personales,

ete. (Circular B, 536) . — 9,1 9,1
4, Valores publicos (7} ...... 86,9 76,9 20,0
Total de exigencias A+ B ...... {(*) 223,2 292,28 | 69,0

(Pendientes de inversion en
préstamos o valores) (1) ..... (21,1) {34,5) {13,4)

{*) Clfras rectificadns.

—

Exlgencins integrobles splomente en efectlvo (billetes ¥ monedns y depdsltos en el Bonco
Central).

Reduceién de lns exigencins en funcidn de !z disminucién estaclonal de floes de afio en
ln copacided prestoble (Circulares B, 486 ¥ B 561).

Incluye las sumas pendlentes de inverslon en préstemos y valores.

Be consignn el seldo de fln de mes de les présinmos otorgedos con este destino, pues Io
exigencie desofectohle en estn formp depende del volumen de las exportaciones,
Desanfectable desde el 10 de sbril de 1086 en préstamos de evoluclén de Industrins,
Descfectable desde €] 1¢ de maoyo de 1960 en préstemos de inversion y evaluclén de le
industrin ¥y venta de bienes pora In activided agropecuaria.

Ciumprende exigencin lnvertible en préstomos de estimule 8 las exportnciones no tradl-
clontles.




Si bien durante 1966 se produjo un aumento de los depésitos
y obligaciones sujetos a efectivos minimos superior al de un afio
antes, las exigencias establecidas con fines monetarios crecieron
con menor intensidad al totalizar m$n. 13,3 mil millones, contra
m¥n. 33,0 mil millones en 1965.

Ello se debio tanto a las nuevas liberaciones dispuestas (m$n.
16,4 mil millones) como al distinto comportamiento seguido en
ambos perfodos por los depdsitos previos de importacién, sujetos
a un requisito de encaje del 100 %.

En la préctica, una parte sustancial de las exigencias de orien-
tacién selectiva (m$n. 13,4 mil millones) cumplié funciones mone-
tarias por imposibilidad de colocacién con los fines previstos (1), a
pesar de lo cual la tasa marginal de efectivo minimo resulté inferior
a la del afio anterior.

5. La expansion de los préstamos y la liquidez bancaria

En 1966 se volvié a notar una disminucién en el ritmo de
crecimiento de los préstamos e inversiones totales de los bancos
comerciales. En ese periodo el aumento alcanzé a 26,7 %, en tanto
que en 1965 y 1964 fue de 33,2 9% y 42,7 %, respectivamente.

Ello se debié principalmente, en esta oportunidad, a la cance-
lacién de créditos por parte de la Junta Nacional de Granos (m$n.
19.8 mil millones), cuya deuda bancaria habia aumentado un afio
antes en m$n. 19,6 mil millones v en 1964 en m$n. 11,6 mil
millones.

No obstante, cabe sefialar que la expansién anual registrada
en el cuadro N? 14 en el total de préstamos e inversiones (m$n.
155,1 mil millones) fue mds alta en valores absolutos que en afios
anteriores, por la particular significacién de los recursos provistos
al sector de empresas privadas, que alcanzaron a m$n. 141,9 mil
millones, suba que representé un 33 % de aumento, casi igual, en
términos relativos, a la registrada en 1964 (34,9 %) y bastante
mayor a la de un afio antes (27,3 %).

(1) Las exigencios no utilizadas corresponden en forma preponderants a las
desafectnbles para invertir en Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias,
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Los fondos adicionales aportados al sector Gobierno, que a
través del pago de sueldos u obligaciones ingresan a la corriente
del consumo de bienes y servicios, retornando por lo demds a los
bancos en forma de depdsitos, experimentaron un crecimiento de
18 %, inferior en-22 puntos al del afio anterior. Las empresas
estatales, por su parte, excluido el comportamiento de la Junta
Nacional de Granos ya comentado, sefialan un aumento de 131,7 %
(m$n. 13,5 mil millones), sensiblemente superior al de 1965
(20,7 %), atribuido a la preferente atencién de los problemas
vinculados con la zafra azucarera (m$n. 6,8 mil millones) y en
menor medida a los requerimientos de Servicios Eléctricos del
Gran Buenos Aires S. A. (m¥n. 5,3 mil millones}.

Para el otorgamiento de esa masa de préstamos, los bancos
contaron con los recursos provistos por el Banco Central a través
del redescuento e, indirectamente, por los otros factores de ex-
pansién de la base monetaria, naturalmente, en la medida en que
tales factores no contribuian al aumento de las tenencias de billetes
por parte del piblico.

La utilizacion intensiva de los recursos prestables adicionales
——como era de esperar en un ambiente de expectativas inflaciona-
rias y con tasas de interés en el sistema bancario por debajo de la
tasa de inflacién esperada—, unida al poder de multiplicacion
del crédito y de los depdsitos que poseen los bancos comerciales
mediante las cuentas corrientes ('), mostraron que los depdsitos
crecieron en valores absolutos en el monto mds alto registrado en
un afio (m$n. 151,9 mil millones), aunque su ritmo expansivo
(28,2 %) fue casi igual al de 1965. Por la absorcién de fondos
efectuada por el Banco Ceniral, a través de cancelaciones netas
de redescuentos y adelantos, la participacién de los depésitos en
el total de recursos bancarios alcanzé en 1966 el 93,1 %, mien-
tras un afio antes habia sido del 63.5 %.

Como resultado de las operaciones consignadas precedente-
mente, las disponibilidades de los bancos comerciales, intepradas
por billetes y monedas y por el saldo en sus cuentas corrientes en
el Banco Central, solo aumentaron m$n. 7,3 mil millones en 1966,

b (1) Este efecto se intensific algo durante 1966 pues lo tasa media de efective
minimo se redujo de su nivel del 29,4 9% er diciembre de 1965 a 26 9% en diciemnbre
de 1966, debido & {nctores que se comentan en el punto 4 de este Capitulo.
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monto notoriamente inferior al registrado en 1965 (m$n. 46,4
mil millones).

Esa evolucidn refleja, en parte, las citadas liberaciones de
efectivo minimo y la disminucién de los depdsitos previos de im-
portacién, cuyo equivalente debe mantenerse como disponibilida-
des, v también el hecho de que a nivel global los bancos no lograron
cubrir las exigencias legales sobre los nuevos depésitos, lo cual
se ve reflejado en el cuadro N2 15 en un aumento de las defi-
ciencias. Cabe hacer la salvedad de que ese presunto deterioro de
la liquidez bancaria se halla concentrado en unas pocas entidades
oficiales que presentan situaciones especiales, sobre todo la de
haber otorgado préstamos afectados a redescuentos y adelantos
acordados pendientes de contabilizacién. A pesar de ello, 1a liqui-
dez real y potencial del conjunto de bancos volvié a incremen-
tarse, al haber aumentado sus recursos prestables de toda fuente
en m$n. 3,5 mil millones.

En cuanto al indice de la liquidez bancaria a corto plazo
—resultante de relacionar la suma de las reservas excedentes mds
las Letras de Tesoreria en poder de los bancos, con la capacidad
prestable (depésitos totales menos encajes obligatorios)— mues-
tra un promedio mensual de 11,7 %, que es levemente superior
al que se observé en 1965 (11,5 %).

CUADRO N° 15

ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOS

Efectlvo minimo Recursos prestables (1)

CONCEPFPTO
Diciembre Diclembre Diclembre .{ Diclembra
1 10405

BE5 1866 1868
Bancog con deficiencias ...-. a2 as8 2 16
Bancos Ccolt €XCes08 ....veavsn 91 85 121 107
123 123 123 123

(En miles de millones de pesos}

Deficlencias vuveeeiirneneans 12,0 80,1 5,7 17,2
EXCes0S ......... e 51 (3) T4 33,9 48,9
Exceso o deficiencia (—) neto | — 6,0 (2)]— 22,7 | 28,2 l 81.%

(1) Be compuinn el margen no utilizado o no contabilizade de redescuentos y ndelantas y el
margen no invertido en los préstomos autorizndos por liberaclones condicipnodns de
efectlvos minimos.

(%) Cliras rectificadns.




6. Otras disposiciones bancarias

Con el ohjeto de incrementar el financiamiento inmobiliario
se redujeron las exigencias de encaje sobre los depdsitos en cuentas
especiales para participacidn en préstamos hipotecarios, que reciben
los bancos con seccién hipotecaria. La mayor capacidad prestable
derivada de esa medida permitié a esas entidades reconocer un in-
terés algo mds atractivo por tales depdsitos, los que, al igual que en
1965, experimentaron un significativo aumento.

Por otra parte y a efectos de que la cuenta corriente bancaria
fuera utilizada de acuerdo con la reglamentacién vigente, se dispuso
supeditar toda innovacién de los sistemas operativos, a la previa
consulta al Banco Central. Asimismo, se resolvié prohibir la habi-
litacién de cuentas corrientes con caracteristicas de las denominadas
“cuentas o contratos de mandato”, “administracién de fondos” o
similares, como también algunas modalidades utilizadas en la trans-
ferencia de fondos de una cuenta a otra.

En lo que hace a inversiones en activos fijos de los bancos se
establecié que las nuevas adquisiciones de tales bienes se afronta-
ran, bajo ciertas condiciones, con la incorporacién de recursos pro-
pios en medida equivalente. Anteriormente, esa exigencia alcanzaba
al doble de la inversién realizada.

Por iltimo, ademds de haberse ampliado a cuatro horas el
horario de atencién al piiblico en todos los bancos del pais, se actua-
lizaron las tarifas de comisiones que estas entidades aplican por
la atencidén de servicios especiales vinculados con los depésitos.

II. EL SISTEMA FINANCIERO NO BANCARIO.

1. Aplicacién de la reglamentacién sobre cooperativas de crédito

La Ley N9 16.898, del 8 de julio de 1966, al sefialar en su
parte dispositiva que las atribuciones legales del Banco Central son
de aplicacidn a las cooperativas de crédito, dejé establecido expre-
samente que el Banco podrd intervenir a dichas entidades y resolver
el cese de sus actividades cuando no se ajusten a las normas por él
dictadas. Podrd asimismo hacerse cargo de la liquidacién de las
cooperativas, como también disponer la inmediata clausura de loca-
les de las que funcionan al margen de las disposiciones.
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Por aplicacidn de esa disposicién legal y en vista de que la
situacién que presentaban aquellas cooperativas lo justificaba, €l
Banco Central resolvig el 11 de julio fijar el dfa 15 de ese mes
para que las cooperativas de crédito solicitaran su inscripcién en
el regisiro de entidades financieras, para que cesara el funciona-
miento de las cimaras compensadoras de 6rdenes de pago, y para
que esos documentos o sus similares comenzaran a circular con el
cardcter de letras de cambio “no a la orden”. También fijé otros
plazos para el cumplimiento de las demds disposiciones de la regla-
mentacién del 4 de noviembre de 1965 comentada en la Memoria
de ese afio.

Como complemento de esas disposiciones, en octubre de 1966
se recordd a las cooperativas de crédito la prohibicién de constituir
o formar parte de cualquier sistema tendiente al canje o a la com-
pensacién de las letras de cambio “no a la orden™ giradas contra
ellas. En forma correlativa, se preciso a las entidades bancarias que
los servicios que pueden prestar a tales cooperativas en ningin
caso deberdn constituirse en un medio para facilitar sistemas de
canje o compensacién de aquellos documentos, sefialdndose también
que por disposicién del afio 1962 los bancos no pueden utilizar
como corresponsales a entidades no bancarias, salvo aprobacién
expresa de esta Institucién. Ademds, para prevenir confusiones, a
fines de afio se aclaré a las cooperativas que en las letras de cambio .
“no a la orden” que entreguen a su clientela no podrdn consignarse
otras expresiones o leyendas que las establecidas por el Banco
Central.

2. Otras disposiciones

Con la finalidad de coadyuvar a una paulatina adecuacién al
régimen establecido para las cooperativas de crédito, se las autorizd
a seguir abonando durante un lapso que se extiende hasta el afio
1968, en forma similar a la que rige para otras entidades financie-
ras no bhancarias, las tasas de interés establecidas con anterioridad
a la implantacion de las normas citadas.

En cuanto a la fiscalizacién del cumplimiento de tales nor-
mas, se establecié para las cooperativas de crédito un sistema infor-
mativo sobre ]a reserva minima obligatoria y la relacién a mantener
entre recursos propios y compromisos, asi como el estado comple-
mentario del balance de sumas y saldos.
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En lo concerniente a las otras entidades financieras no ban-
carias, se reglamentd lo relativo a las modalidades operativas,
instrumentos y cldusulas minimas a insertar en eilos. Con tal obje-
to se completé la reunién de los antecedentes necesarios para deter-
minar los lineamientos en que se ha venido encuadrando la moda-
lidad de cada entidad para la recepcién de fondos de terceros,
estableciéndose que cualquier modificacién en ese aspecto, asi
como los instrumentos utilizados, debe ser sometida a la previa
aprobacién del Banco Central.

También se requirié a las entidades habilitadas para recurrir
al concurso piblico, que no tuviesen cubierto el capital minimo
exigido por las normas o que se excedieran de otras relaciones
previstas, la presentacién de planes concretos de regularizacién,
que no podrdn exceder el 31.12.68.

En el mes de diciembre se autorizé a las entidades dedicadas
a la financiacién de bienes de consumo corriente instrumentada en
libretas o carnés, a recibir fondos del piiblico en cuentas de previ-
sién con los mismos requisitos sobre preaviso para retiro de fondos,
nimero de extracciones mensuales y tasa méxima de interés que
los vigentes para los depésitos en caja de ahorres en los bancos vy
las cuentas de previsién en las cooperativas de crédito.

3. Principales operaciones de los intermediarios no bancarios del
crédito

El flujo de fondos de estas entidades se canalizé hacia las
mismas actividades y destinos que en afios anteriores, no variando
la especializacién adquirida por los distintos tipos de intermedia-
rios. Asi, las financiadoras de hienes de consumo corriente se dedi-
caron al acuerdo de créditos personales sin garantia real, para
adquirir esa clase de bienes. Las demds entidades financieras aten-
dieron principalmente la financiacién de la venta de automotores
con garantia de prenda con registro, y las cooperativas de crédito
prestaron su concurso al comercio e industria y personas fisicas
en general.

En el afo transcurrido, las entidades financieras mo banca-
rias que recurren al concurso piiblico —excluidas las cooperativas
de crédito— han registrado la evolucién que puede observarse en
el cuadro N° 16, tanto en sus operaciones activas como pasivas.
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Cabe anotar que esas operaciones no constituyen una medida
completa del volumen de fondos y de transacciones financieras
que se cursan por el mercado extrabancario, dado que el nivel glo-
bal seria de mayor significacién si pudieran computarse los fondos
canalizados hacia mercados no institucionalizados como el de hipo-
tecas, descuento por particulares de documentos comerciales y
prendarios, compraventa de automotores préstamos o reinversiones
de utilidades en el comercio y la industria para financiar ventas
a plazo, elementos éstos que la estadistica disponible no capta.

CUADRO N¢ 16
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)

(Evolucidn de algunos rubros)

Diferencln
CONCEPTO 31.12,65 31.12.60
Absoluta Relativa
(En millones de pesos) {En %) .
Disponibilidades .......... 945,2 1.350,7 405,5 42,9
Caja ....vviinnnnenann- 245,3 302,8 57,6 23,4
BANCOS ....uvvinnarnenns 699,9 1.047.9 348,0 49,7
Recursos de terceros ...... 9.965,5 14.3057 |  4.340,2 43,6
Recibidos en caricter de
préstamo o inversion ... 7.871,2 10.943,3 3.072,1 39,0
Del palg ... ... 7.843,2 10.934,8 3.091,4 39,4
Del exterior .......... 28,0 87— 193 — 68,9
Otros ......... briacasans 2.094,3 32624 1.268,1 60,6
Del sector piiblico .... 201,7 299,1 97,4 48,3
Del sector privado .... 1.892,6 3.063.3 1.170,7 61,0
Recursos propioé ......... 3.832,9 4.600,0 767,1 20,0
Préstamos (2) ..........en 13.533,0 18.712,4 5.179,4 38,3
Utilidades diferidas y a rea-
lizar en ejercicios futuros {3) 1.328,3 -— _

(1) Estado de 100 empresas que recurren sl coneurso piliblico {Clfrns provisionnles).
{2} Incluye intereses a vencer en ejercielos Inturos.
(3} La informacién colleitnda en esn fecha no contemplaba este dato,
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En el cuadro N? 17 se consignan los saldos de los principales
rubros de balance de las cooperativas de crédito que reciben impo-
siciones de sus asociados.

CUADRO N¢ 17

COOPERATIVAS DE CREDITO (1)
{Principales rubros de balance)

CONCEPTO 31,12.86
(En miilones de peson)

Disponibilidades .....ccciviieniieiiiiiie. beraas . 48113
(= £ r s eaeseaaia i 707,0
Bancos ........ e iiaaasensesaenaanaaattenaaan 3.282,3
OETBT v vitiinncensnsassatsssranersanoensansensss 822,0
Recurzsos de terceros ......... e et mie et e raas 19.394,6
Imposiciones de titulares .........ccovivinnnnnns . 18.548,0
Del PARIS vuvireereanaarnnnirsnsrssransoanons NN 18.548,0

Delexterior ......covivvvnniivannnennn esieirans —
[ ] 7 s - e assearaaeenatrararaaenrans 846,6
Del sector piiblico ....oviiveiiiiiininnnnnnnn 232,6
Del sector privado ........ fese s iaeaaes PN 614,0
RECUrS0S PrOPION .. .cieeiirasriranrsnsrasassannnneres 6.731,3
Préstamos .. .coiiiiniiiiiaarinnanes fesaiaeaiiasaans 19.252,2
Utilidades diferidas y a realizar en ejercicios futuros .. 174,4

{1} Corresponde n 609 cooperativos con solicitud de Inseripetén en trdmite, que rectben lmpo-
giciones (Cliras provisionales),
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CapiTuro IV
EL SECTOR EXTERNO

1. El balance de pagos con el exterior

El significativo saldo favorable producide por el comercio exte-
rior no permitié afrontar totalmente los elevados compromisos finan-
cieros asumidos con anterioridad, por lo que fue necesario procurar
ingresos compensatorios para no afectar sustancialmente el nivel de
nuestras reservas internacionales.

Para ello, se continué con la colocacién de bonos externos por
el saldo emitido y no colocado en 1965 y por el monto resultante
de dos nuevas series, por un total de Dls. 66,8 millones.

Por otra parte, tal como se habia adelantado en la Memoria
del afio anterior, en 1966 se operd el ingreso de Dls. 38,2 millones,
provenientes de la refinanciacién acordada con pafses europeos y
el Japon.

Asimismo, se acordd con el Fondo Monetario Internacional
efectuar un giro por el equivalente de Dls. 47,5 millones y se obtuvo
un crédito de Dls, 28,3 millones de bancos estadounidenses.’

El desenvolvimiento de las tramsacciones financieras con el
exterior posibilité, durante el primer trimestre del afio, eliminar
los atrasos en las solicitudes de transferencia al exterior registrado
en 1965, al par que permilié otorgar mayores atribuciones a las
instituciones autorizadas, para la atencién directa de esas opera-
ciones.
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2. Las transacciones en cuenta corriente

Fl saldo de las transacciones corrientes resulté positivo en
DIs. 255,7 millones, cifra que marca un incremento de Dls. 61,0
millones con respecto a 1965.

Ese resultado obedece principalmente al superdvit de Dls. 468,9
millones registrado en el intercambio de mercancias. Las exporta-
ciones, que afirmaron su ritmo ascendente, .alcanzaron a Dls. 1.593,2
millones (Dls. 99,8 millones mis que en 1965), mientras que las
importaciones, por Dls. 1.124,3 millones, experimentaron una im-
portante contraccién (Dls. 74,3 millones). ‘

Los servicios reales, por su parte, no reflejaron variaciones de
significacién v, al igual que en 1965, brindaron un saldo favorable
(DlIs. 31,9 millones).

El balance comercial, que computa mercancias y servicios rea-
les, arrojé durante 1966 un importante resnliado positivo (Dls.
500,8 millones). Sin embargo, este saldo se vio en buena medida
disminuido por el movimiento neto de las transferencias de servicios
financieros y diversos, cuyo monto duplicé al de 1965, en el que
gravitaron —en buena medida— los giros efectuados por deven-
gaciones de afios anteriores. :

3. El movimiento de capitules

El nivel de las amortizaciones continué siendo elevado. Il
movimiento de capitales produjo un egreso neto de Dls. 250,1 mi-
llones v obligé a utilizar reservas del pais por Dls. 4,7 millones.

a} Sector privado

Las amortizaciones bhrutas a largo plazo Ilegaron a Dls. 223,3
millones, con lo que superaron a las de 1965 en Dls. 46,9 millones.
Respondieron en buena medida a la cancelacién de compromisos
por importaciones de bienes de capital con pago diferido efectuadas
en afios anteriores.

Este egreso fue casi compensado por un ingreso de Dls. 201,4
millones, provisto en gran parte por la financiacién a largo plazo
de importaciones de bienes de capital y por la inversion directa
extranjera (Dls. 30,7 millones), tanto en bienes como en recursos
liquidos. EI resto de este flujo estuvo constituide por la utilizacién
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de lineas crediticias del Banco Interamericano de Desarrollo y del
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento.

Como consecuencia de los movimientos comentados, a los que
cabe adicionar Dls. 1 millén por inversiones en el exterior, los capi--
tales a largo plazo registran un egreso neto de Dis. 22,9 millones,
al que se agregd el correspondiente a los de corto plazo, que fue de
Dls. 179,7 millones, de los cuales Dls. 64,3 millones respondieron
a la reduccion neta de paswos externos con proveedores de hienes
corrlentes

b) El sistema bancario y el sector oficial

Exchudas las variaciones de reservas, los movimientos de estos
sectores representaron un egreso neto de Dls., 47,5 millones, frente
a Dls. 6,5 millones en 1965.

Los egresos a largo plazo alcanzaron a Dls. 211.5 millones,
de los cuales DIs. 70 millones corresponden al aumento de la cuota
argentina al Fondo Monetario Internacional ('), integrado en oro
(Dls. 17,5 millones) y en pesos moneda nacional (Dls. 52,5 millo-
nes). El resto estd compuesto, fundamentalmente, por la cancelacién
de la Gltima cuota de la deuda consolidada en 1956 con paises euro-
peos y Japén (Dls. 48,1 millones), asi como por las amortizaciones
de compromisos asumidos con bancos europeos y estadounidenses -
(Dls. 33,6 millones), con el Eximbank (Dls. 14,1 millones), de la
refinanciacion de 1963 acordada por pafses de Europa y Japén
(DIs. 14,7 millones) y de los Bonos Externos (Dls. 21,1 millones).

Los ingresos a largo plazo (Dls. 151,8 millones), que supe-
raron en Dls. 21,2 millones a los de 1965, provinieron, principal-
mente, de la refinanciacién acordada con paises de Europa y con
el Japén (Dls. 38,2 millones), del préstamo otorgado por bancos
estadounidenses en el periodo (Dls. 28,3 millones) y de la coloca-
cién de Bonos Externos (Dls. 66,8 millones). El resto estuve cons-
tituido por la utilizacién de cartas de crédito de la Agencia para el
Desarrollo Internacional (Dls. 3,3 millones), de préstamos del Ban-
co Interamericano de Desarrollo (Dls. 11,9 millones) y por otros
ingregos menores.

En el flujo de capitales a corto plazo se verificé un aumento
neto de Dls. 13,3 millones en los pasivos, derivado principalmente

(1') Dispuesto por Ley N° 16.901, del 13 de julio de 1966.
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del aporte al Fondo Monetario Internacional —realizado en mone-
da nacional— por el equivalente de DIs. 52,5 millones y de la
disminucién de las obligaciones de recompra con ese organismo por
Dls. 28,5 millones, asf como de la cancelacién del préstamo otor-
gado en 1965 por bancos italianos (Dls. 10 millones).

4. Evolucion de las reservas internacionales

Durante 1966 el Banco Central efectué compras netas de divi-
sas en el mercado de cambios por més de Dls. 100 millones, compu-
tando las operaciones efectuadas con el sector piblico; en cambio,
la atencién de sus operaciones propias le demandé egresos netos por
un monto superior a los Dls. 120 millones. En consecuencia, las
tenencias de oro y divisas libres del Banco Central disminuyeron en
Dls. 20,9 millones, caida que fue atenuada por un aumento neto
de Dls. 6,9 millones en las divisas bilaterales.

Por su parte, las instituciones autorizadas incrementaron su
posicién contado en Dls. 9,3 millones, contribuyendo a que, en defi-
nitiva, las reservas internacionales cayeran en solo Dls. 4,7 millones.

CUADRO N° 19
RESERVAS INTERNACIONALES (%)
e e ——————

CONCEPTO 31.12.85 41.12.66 Vorlaclon

(En millones de déleres)

TOTAL: o.oviiveenenennnns 301,3 296,6 - 47
I. Banco Central de Ia Repui-

blica, Argentina .......... 266,1 251,1 — 14,0

L OTO tivneeiriinnnnnn. | - es® 83,7 17,8

2. Divisas ........iiieiinn 48,2 57,0 10,8

Libres . vvveeninnnannn 173 21,2 3,9

Bilaterales (netas) ... 28,9 35,8 6,9

3. Celocaciones realizables
en divisas ............. 153,0 110,4 — 42,6

M. Posicion contado institneio-
NEE .. irernerennarennanns 36,2 477 11,6

(1} Comprenden Ins disponibilideades brutns del Banco Central.y de las Instituclones sutorizodas
para operar en cambios.
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5. Ewvolucién del mercado de cambios

Las instituciones autorizadas continuaron realizando sus ope-
raciones en el mercado tinico de cambios, al contado y a término, a
los tipos resultantes del juego de la oferta y la demanda, dentro
de los limites de regulacién establecidos por este Banco.

En los ocho primeros meses la actividad se desenvolvié dentro
de una ténica en general vendedora, que permitid a este Banco
absorber excedentes de oferta y continuar incrementando sus tenen-
cias de divisas. En cambio, el vuelco que experimenté el mercado
a partir de setiembre, determiné que esta Iustitucién contribuyera
a atender los mayores requerimientos de la demanda.

Los tipos de cambio experimentaron reajustes en tres oportu-
nidades: en la primera, por Decreto N° 3.972 del 28 de mayo, los
niveles se levaron de m$n. 188 y m$n. 190 por délar para compras
y ventas, respectivamente, a m$n. 202 y m$n. 205; en la segunda,
por resolucion del 9 de agosto, se los fijé en m$n. 215 y m$n. 218
por délar, y en la tercera, la resolucién del 7 de noviembre los elevéd
a m$n. 245 y m¥n. 255.

En el cuadro N9 21 puede chservarse la evolucién de las coti-
zaciones en el mercado cambiario para las operaciones al contado
y a término.

El promedio anual de las cotizaciones contado (tipos vende-
dores) crecid 23,1 % en 1966 con respecto al del afio anterior,
contra un aumento de 20,5 % en 1965. 5i se toma la variacién
entre principios y fin de cada afio, los aumentos resultaron de
31,2 % en 1966, frente a 24,4 % en 1965.

6. Disposiciones cambiarias

a) Exportaciones

En cada una de las oportunidades en que se modificaron los
tipos de cambio, se establecié la obligatoriedad de negociar las
divisas provenientes de operaciones ya concertadas con el exterior,
a los tipos de regulacién anterior a los respectivos ajustes. Con
fines de estimulo se exceptué de esa obligacion a las exportaciones
no tradicionales, cuyo valor en divisas pudo negociarse al tipo
vigente en el momento de la liquidacién, salvo la parte financiada
por este Banco.

69



6'aT o'FT a'g 80'GYE T'ST 8'6 L'g ...om.mﬂw g'ag B'E8 69T o0'a¥g |Tcc 0 2IquLIid
g'Te 9'6T gLT £9'F¥% FIE 27T T'8 09’818 718 g'og L'8% 00'sgE |t 2IQIUAIAON
T'63 5'63 g'og 89118 | 8'9% 622 o'z og'oTe | 6'08 L'7E 0'88 og'gTg |7 94RO
'Lz 2'ag Z'1% gE'LTE 9'z2g 9°LT 0'0T 0g'51e 0'1e 8'TE 9'ge Qu'eTz |CC 0T SIquRnes
%'8c $'0% a'aT 1T'eTE | oAt LIT g'L 0902 | 6'6% ¥'62 6'6g og'crz | 03808V
£'18 6'65 £'8Z 68'60% | §'22 £'ce 2'5% 0o'zos | 6°C8 F'E8 1'cg gg'goz |0t oWbE
68 £'6T PET FLEOE | 9'LT T'er 9L 1 og'zoz | g0 0'SE ¥18 pR'S0E |1ttt owmf
0°ze g'ag 8L 0T'0B8T | T'ST ggl 91T 00'88T | £'18 6'ch 219 ag'goz |ttt oABIW
3'Sg g'9g g'oe DL'88T T'0% - 80T T 05'88T z'0g 9'z8 L'8v og'oeT 1T THAY
L'6T 0'8T g'et £L'98T | B'8T g'er 18 0e'sST | 6'1% 118 9'1g 00'oeT |ttt omIEW
g'aT O'TE L'y ep'GeT | 91T 9'L 6T 0G'S8T | L'8T P 1 orogT |07 odaaqed
o'sT 9'tT 0'9 gL'est | ¥er 9'g g's 0e'gsT | €'9T T 9's po'ogT | vt oasum
(opoyDa aIG0E (UOWE ) E%M%w& (opujuos arqod TUnDE %) S%M_wmw& {opmjtioa gaqes (onum %) E%“_www& peoE .
(H 06 BE o0t o8 g oat 8 g
opuuod ppuiuan opBjUod
s81Qa ¢ Yaua sa71l It s3I sg1d 8 gau
~gjan1ado -ojontado -gpmndo [innns
oupuLIy mewwﬁuwdm:ﬂﬁ oupmIg) Mmmuwww_mum.nmnﬁﬂ oI} Mmmuw“ﬁumamnsh_
STIVAENTW B0IGTNOYd SYINION SVINIEYI

SYIMVIEWYD SENOIDVZLLOD
1z oN OHaVOD




También para promover la colocacién en los mercados extran-
jeros de los productos de ese caricter se incorporaron nuevos ren-
glones al régimen vigente y se dictaron normas de fomento, entre
las que cabe mencionar la posibilidad de transferir, en concepto
de comisién de representantes en el exterior, hasta el 10 % del
valor FOB de venta.

Ademds, se estahlecieron disposiciones para que los exporta-
dores se beneficien con la habilitacién inmediata de los certificados
de reintegro de impuestos, por la parte de divisas realmente nego-
ciada y por las letras financiadas por este Banco.

Al finalizar el ejercicio se dispuso que, cuando las operacio-
nes de exportacién de productos no tradicionales se hubiesen con-
certado a plazos inferiores al mdximo de 180 dias previsto por las
disposiciones vigentes, a los fines de determinar el tipo de cambio
aplicable a la negociacion de las divisas correspondientes, asi como
para la obtencién de facilidades crediticias a que se refiere la
Circular B. N? 502 del 20.12.65, debe tenerse en cuenta el venci-
miento fijado en la instrumentacién de pago que ampara a las Tes-
pectivas exportaciones, determinindose también que si las opera-
ciones se documentan con letras a la vista, el plazo para el ingreso
de las divisas es de hasta 30 dias a partir de la fecha de embarque.

En el caso particular del extracto de quebracho, atendiendo a
los factores que achian en su comercializacién en los mercados in-
ternacionales, se amplié hasta 120 dfas desde Ia fecha del embar-
que el plazo para negociar las divisas provenientes de ventas a
paises integrantes de la Asociacién Latinoamericana de Libre Co-
mercio, fijindose en 90 dias para las que se efectien a otros paises. -

En cuanto a las exportaciones tradicionales a Chile, el plazo
anterior de 120 dias para el ingreso de las divisas respectivas
quedd reducido a 90 dias, mientras que para los productos no
tradicionales contintia en vigor el de 180 dias.

En materia de retenciones a la exportacién, las modificacio-
nes introducidas durante el afio significaron la eliminacién de los
‘porcentajes que pesaban sobre trigo (5 %) y carnes, menudencias

y lenguas vacunas (6 %), mieniras que en maiz este gravamen
se elevé del 6,5 % al 16 9.
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b) Importaciones

En relacién con la politica de promocién de exportaciones,
en €l mes de mayo se implantd un régimen especial para el pago
de las importaciones de elementos que se incorporen a productos
finales que vayan a constituir exportaciones no tradicionales, a fin
de que las firmas exportadoras puedan abonar los insumos pro-
venientes del exterior que requieren los procesos de elahoracién,
al tipo de cambio vigente a la fecha en que negociaron las divisas
producidas por sus exportaciones.

Con respecto a los depdsitos previos por importaciones, al
promediar el afio se resolvié reducirlos del 50 % al 40 % del
equivalente en pesos moneda nacional del valor C. y F. de las mer-
caderias, manteniéndose las demis disposiciones en la materia.
No obstante, se acordaron nuevas excepciones al régimen de depé-
sitos previos y, asimismo, se modificaron las disposiciones al res-
pecto para el caso de importaciones de materias primas para uso
industrial, admitiéndose que, a partir del 19 de enero de 1967,
las certificaciones que extienda la Secretaria de Estado de Indus-
tria y Comercio sean semesirales en vez de trimestrales.

Por 1ltimo, en virtud de los requisitos convenides con la
Agencia Internacional para el Desarrollo, en cuanto a la utiliza-
cién de los préstamos acordados a la Argentina, se establecieron
normas para las importaciones procedentes de Estados Unidos de
América tendientes a asegurar la disponibilidad de los créditos
de ese organismo.

¢) Otras disposiciones

El desenvolvimiento del mercado permitié que durante el
ejercicio pudiesen trasladarse gradualmente al sector bancario algu-
nas facultades reservadas al Banco Central. Asi, en el mes de
enero se establecié un régimen por el cual —con ajuste a Ias
normas de cardcter general— las instituciones autorizadas pueden
efectuar ventas directas de cambio en concepto de devolucién de
préstamos ingresados y negociados en el mercado tinico de cam-
bios a partir del 13 de abril de 1964, asi como el pago de los
intereses correspondientes.

Un régimen semejante permite a los bancos, desde principios
de noviembre, efectuar transferencias por reembolso de capita-
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les de propiedad de titulares del exterior, ingresados al pais a
parlir de esa fecha, como tambhién por sus dividendos, utilidades
u otras rentas.

En virtud de los Convenios de Créditos Reciprocos suscriptos
en el afio con Chile, Colombia, Paraguay y Peri y los arreglos
para agilitar las operaciones, se establecieron regimenes opera-
tivos con esos paises.

7. Relaciones con organismos financieros internacionales

— Fondo Monetario Internacional

Las transacciones financieras realizadas con el Fondo Mone-
tario Internacional fueron ya comentadas al considerarse el balance
de pagos. En sintesis, luego de esas operaciones el aporte argen-
tino al capital de ese organismo se elevé de Dls. 280 millones a
Dls. 350 millones, en tanto que nuestras obligaciones de recompra
disminuyeron en Dls. 28,5 millones, al pasar de Dls. 146 millones
a fines de 1965 a Dls. 117,5 millones al 31 de diciembre de 1966.

Entre el 26 y el 30 de setiembre se realizé, en Washington,
la Asamblea Anual de Gobernadores del Fondo. En esa oportu-
nidad nuestro pais estuvo representado por el sefior Ministro de
Economia, en su cardcter de Gobernador Titular del F.M.I., y por
el sefior Presidente de este Banco, come Gobernador Alterno.

— Banco Internacional ‘de Reconstruceién y Fomento

Como es de prictca, juntamente con la Asamblea del Fondo
Monetario Internacional se celebrd la del Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento y la de sus afiliadas, la Corporacién
Financiera Internacional y la Asociacién Internacional de Fomen-
to, en las que actuaron las mismas autoridades en representacién
de la Argentina.

— Banco Interamericano de Desarrollo

Este organismo aprobé en 1966 cuatro préstamos a entida-
des argentinas, por un total de Dls. 29 millones, sobre los que no
se efectuaron desembolsos. |

En el mes de diciembre se abond la tercera y tltima cuota
del aumento de la participacién argentina al Fondo para Opera-
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ciones Iispeciales del Banco Interamericano de Desarrollo. Con

ello se ha completado el aporte de nuestro pais, que alcanza a
un equivalente de Dls. 48.873.000.

En el mes de abril se llevé a cabo en México la VII Asamblea
Anual de este organismo, en la que se aprobé una resolucién que
encomienda al Directorio Ljecutivo el estudio de un posible incre-
mento de sus recursos, mediante aumentos del capital autorizado
y del Fondo para Operaciones Especiales. "

Ademis, se aprobo la formacién de un Fondo para estudios
previos de inversién en obras multinacionales de infraestructura
y actividades tendientes a la integracién econémica de América
Latina, iniciativa que se concreté al constituirse el citado Fondo
con Dls. 15 millones del presupuesto del Banco Interamericano
-de Desarrollo que, posteriormente, se increments con la contri-
bucién de DIs. 1,5 millones efectuada por los Estados Unidos de
América.

Por otra parte, en setiembre se realizé en la sede de ese
organismo una reunién técnica para analizar aspectos de su Pro-
grama de Financiamiento de Exportaciones de Bienes de Capital.

‘8. Relaciones con otros organismos internacionales

— Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio

El 31 de agosto se concreté el ingreso de Venezuela como
miembro efectivo de la Asociacién Latinoamericana de Libre Co-
mercio (ALALC), al depositar ese pais en la sede del organismo
el instrumento legal que acredita su adhesién al Tratado de Mon-
tevideo.

Durante el afio se suscribieron varios convenios de crédito
reciproco entre los bancos cenirales de paises miembros de la
ALALC. Este Banco concerté cuatro nueves instrumentos de este
tipo: con el Banco Central de Chile, que comenzé a regir el 1° de
abril; con el Banco de la Repiblica (Colombia), con el Banco
-Central del Paraguay y con el Banco Central de Reserva del Per,
que entraron en vigor el 19 de junio. A partir de entonces todos
los cobros y pagos de cualquier naturaleza, por operaciones direc-
tas, que se efectian enire la Reptblica Argentina v los mencio-
‘nados pafses, se cursan en délares estadounidenses a través de las
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cuentas que a tal efecto han abierto los bancos centrales respectivos.
Los montos de los créditos reciprocos ascienden a Dls. 5 millones
en los casos de Chile y el Perii; a Dls. 1 millén en el de Colombia,
y a Dls. 865.000 en el del Paraguay. Ademds, al no haber sido
denunciado, quedd renovado automdticamente por un afic el con-
venio firmado el 22 de setiembre de 1965 entre el Banco de
Meéxico S. A. y este Banco Central.

En el mes de setiembre, el Comité Ejecutivo Permanente de
la ALALC convocé a la Comision Asesora de Asuntos Monetarios,
que se reunié por cuarta vez en Lima, para considerar el informe
del grupo de expertos, que analizé el mecanismo de utilizacién
de los créditos. El objetivo primordial de la modificacién suge-
rida radica en que el sistema operativo que se convino anterjor-
mente provocaba demoras administrativas en la ejecucién de las
operacmues, al intervenir prevmmente los bancos centrales.

La Comisién Asesora de Asuntos Monetarios, al compaltu
esta preocupacién, resolvié establecer disposiciones comunes trans-
firiendo a los bhancos comerciales la responsabilidad de la ejecu-
cién de los cobros y pagos dentro de los acuerdos respectivos. La
intervencién de los bancos cenizales seria posterior y limitada,
exclusivamente, a 1eglstrar en las cuentas las operaciones reali-
zadas.

Ello significé modificar los regimenes operativos vigentes
hasta ese momento. Este Banco Central ya ha procedido en con-
secuencia, descentralizando las operaciones con Colombia, Chile,
México y Pertt desde el 19 de noviembre, y ha acordado con Para-

guay el establecimiento de dlsposmmnes similares a partir del 19 de
enero de 1967,

Como resultado de las compensaciones multilaterales efectua-
das a través del mencionado sistema, cuyas caracteristicas y moti-
vos fueron comentados en la Memoria correspondiente a 1965, se
efectuaron en el curso del afio liquidacionies netas a favor de Ia
Argentina por un monto de Dls. 15,5 millones (1).

l

En efecto, las compensaciones —que se realizan bimestral-
mente— se iniciaron el 30 de junio de 1966 con un saldo negativo
para este Banco Central de Dls. 1,9 millones; del mismo signo

(1) TLos saldos resultantes comprenden solamente las operaciomes eursadas por
las cuentas obiertas entre los paises que han suseripto zeuerdos de crédito reciproco.
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result la que tuvo efecto el 30 de agosto, por Dls. 0,6 millones.
En cambio, las correspondientes al 30 de octubre y 30 de diciem-
bre arrojaron saldos positives de Dls. 8,5 y 9,4 millones, res-
pectivamente.

Durante el 1ltimo trimestre del afio se llevé a cabo en la
sede de la Asociacién el Sexto Periodo de Sesiones Ordinarias
de la Conferencia coincidiéndose, en la primera quincena de di-
ciembre, con el desarrollo del Tercer Periode de Sesiones Extra-
ordinarias que congregé a los cancilleres de paises miembros de
la ALALC, que constituyen el Consejo de Ministros.

En ambas reuniones se consideraron diversos aspectos eco-
némico-financieros en el desarrollo de la ALALC, revistiendo espe-
cial interés el avance realizado en materia de integracién {inancie-
ra ya que, ante la opinién del Consejo de Politica Financiera y
Monetaria y el examen técnico de la Comisién Asesora de Asun-
tos Monetarios, se resolvié que los bancos centrales de paises lati-
noamericanos que reunan las condiciones necesarias para integrar
la ALALC, podrin participar en el sistema de compensacién mul-
tilateral de saldos y asistir, una vez incorporados a €l, a las reunio-
nes del Consejo de Politica Financiera y Monetaria y a las de Ia
Comisién Asesora de Asuntos Monetarios, en calidad de obser-
vadores.

Entre las medidas més destacadas que adopté la Conferencia
y el Consejo de Ministros deben mencionarse la institucionalizacién
del propio Consejo; la aprobacién de un protocolo para la solucién
de controversias entre las Partes Contratantes del Tratado; algunas
resoluciones vinculadas con la adhesién de Venezuela, para posi-
bilitarle el cumplimiento de ciertas obligaciones que el Tratado
establece; disposiciones en materia comercial y aduanera y reco-
mendaciones en orden a la necesidad de promover la integracién
de sectores industriales vinculados con la produccién de medios
de transporte.

También se aprobaron resoluciones que prorrogan, hasta el
término del periodo de transicién, las ventajas acordadas por
nueve afios a paises calificados como de menor desarrollo econé-
mico relativo y las autorizaciones conferidas a algunos miembros
para continuar amparindose en las cldusulas de salvaguardia que
prevé el Tratado de Montevideo.

76



— Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo

La Junta de Comercio y Desarrollo, que reemplaza a Ja Con-
ferencia cuando ésta se halla en receso, continud su labor a través
de las diversas comisiones que la integran. Este Banco participd
en la Comisién de Comercio Invisible y de la Financiacion, debido
a su estrecha vinculacién con los aspectos financieros del sector
externo.

En el curso del afio se destacan las reuniones realizadas con
relacién a los problemas de liquidez internacional y el plan de
financiamiento complementario elahorade por el Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento, En cuanto al primer aspecto,
se debati6 el Informe del Grupo de Expertos no Gubernamentales
de la Conferencia. Ademads, los paises en desarrollo presentaron
un memordndum —suscripto también por la delegacién argenti-
na— en el que consta la posicién de esos paises en cuanto a los
problemas vinculados con la materia, asi como las lineas de accién
complementaria que se sugiere aplicar.

Con respecto al plan de financiamiento complementario, en
el mes de abril se realizé una reunién en la cual se resolvié cons-
titnir un grupo de expertos integrado por 13 a 15 miembros de
diversos paises —entre ellos la Argentina-— a efectos de estudiar
el informe elaborado por el Banco Imternacional de Reconstruc-
ci6n y Fomento. Los expertos se reunieron en Ginebra en el mes
de octuhre y analizaron los aspectos fundamentales del plan, sobre
cuya base se elaboraria un nuevo esquema a ser considerado en
una nueva reunién a realizarse a principios de 1967.

— Consejo Interamericano Econémico y Social y Comisién
Especial de Coordinacion Latinoamericana

El Consejo Interamericano Econémico y Social (CIES) cele-
bré en Buenos Aires su Cuarta Reunién de Expertos y, a conti-
nuacién, la correspondiente a nivel ministerial.

Se analizé la accién desarrollada por la Alianza para el Pro-
oreso en sus primeros cinco afios y la financiacién externa para
impulsar el desarrollo econémico, aspectos relativos al comercio
exterior y a la integracién de América Latina, desarrollo social,
educacién y tecnologia, etc., temas que llevaron a la Asamblea a
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establecer un programa de accién inmediata, como asimismo apro-
bar una declaracién especial, a iniciativa de la Argentina, para
promover una reunién interamericana de Jefes de Estado.

En lo tocante a los proyectos de reformas al sistema mone-
tario internacional, las reuniones del CIES consideraron que el
organismo apropiado para su estudio es el Fondo Monetario Inter-
nacional y recomendaron a-los bancos centrales de América Latina
que tomen a su cargo las sugerencias sustantivas que se han hecho
para efectuar esa reforma.

En esta oportunidad se realizé también la Segunda Re-
unién de la Comisién Especial de Coordinacién Latinoamericana
(CECLA) que elaboré —entre otros documentos— un plan de
accién con respecto a la futura politica ante la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo v a la participacién
de los paises latinoamericanos en la discusién sobre liquidez inter-
nacional.

— Segunda Reunién de Presidentes de Bancos
Centrales Latinoamericanos

Tuvo lugar en la ciudad de Kingston, Jamaica, en el mes de
abril, y en ella se consideraron aspectos de la marcha de la inte-
gracion financiera de América Latina y de Ia liquidez internacional.

Fue analizada también la posibilidad de otorgar mayor liqui-
dez a los bonos propios que el Banco Interamericano de Desarrollo
coloca entre sus paises miembros, a fin de posibilitar la financia-
¢ién del desarrollo de América Latma mediante la utilizacién de
5US propias Ieservas.

Por 1iltimo, se pasd revista a todos los aspectos de la reforma
del sistema monetarm internacional y se emitié la “Declaracion
de Jamaica”, en la que se fijan los lineamientos comunes que Jos -
paises latinoamericanos sostendrdn, como pautas minimas, cuando
sea debatido el tema en distintos foros internacionales.

Conforme con lo resuelto en esta reunién, en la primera quin-
cena de julio se congregé en Lima un Comité Técnico Especial
con el objeto de analizar Ia posibilidad de crear un Fondo Comiin
entre los paises de América Latina. Se reconocié que el Fondo po-
dria significar un aporte al propésito comiin de avanzar en et
proceso de integracién financiera.
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— IX Reunién Operativa del Ceniro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA)

El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos celebrd
en Buenos Aires, entre el 21 y el 25 de noviembre, su IX Reunién
Operativa, que versé sobre aspectos de los instrumentos de regu-
lacién monetaria y bancaria que se utilizan con propos1tos anti-
inflacionarios.

El Banco Central participé activamente, en su cardcter de
anfitrién, en las tareas preparatorias, como asimismo en el des-
arrollo de la reunidn, cuyos participantes eligieron para presidirla
al sefior Vicepresidente y a uno de sus representantes para el
desempeno de una de las tres Vieepresidencias.

— VIII Reunidén de Técnicos de Bancos Centrales
del Continente Americano

Correspondié en esta oportunidad al Banco Central de la
Reptiblica Argentina organizar esta reunidn téenica que se realiza
periédicamente desde 1946. Fue presidida por el sefior Vicepre-
sidente de este Banco y tuvo lugar entre el 14 y 21 de noviembre.

El temario consté de cuatro puntos principales en los que se
agruparon los acontecimientos mds importantes ocurridos desde
1963 en materia bancaria, monetaria y cambiaria; aspectos de
metodologia estadistica; cuestiones vinculadas con el desarrollio’ y
la integracién econdmica y, finalmente, lo relativo a los ajustes
al sistema monetario internacional. Cabe destacar la aprobacicn
por unanimidad de una iniciativa de la representacién de este
Banco, en el sentido de que se constituya un Comité Técnico Espe-
cial sobre liquidez internacional, integrado por representantes de
los bancos centrales latinoamericanos, que deberia reunirse en el
mds breve plazo posible, para considerar y complementar los tra-
bajos presentados a esta VIII Reunién de Técnicos, como asimismo,
que seria conveniente que los presidentes se reunieran en los pri-
meros meses de 1967 para considerar las conclusiones de ese Co-
mité Técnico Especial.

9. Operaciones en cuentas especiales

Durante 1966 continuaron funcionando las cuentas especiales
con algunos paises con los que la Argentina estuvo vinculada por
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convenios bilaterales. A través de ellas se cursan operaciones de
crédito originadas, generalmente, en adquisiciones de bienes de
capital con pago diferido.

En tales condiciones se hallan Checoslovaquia, Hungria, la
U.R.8.8. v Yugoslavia. Con respecto a Polonia, cabe sefialar que
la Argentina cumplimenté los pagos por compras de bienes de
capital, por lo que ante el pedido del Narodowy Bank Polski, se
procedié al cierre de la cuenta respectiva, cancelindose el saldo
final a su favor (Dls. 664,30).

Los saldos de las cuentas “Bienes de Capital” que se man-
tienen con Checoslovaquia, Hungria y Yugoslavia, alcanzaron al
31 de diciembre a Dls. 14.607, 266.913 y 840.930, respectiva-

mente, a favor de los citados paises.

En lo que concierne a la U.R.S.5., en el ejercicio 1966 se
realizaron pagos por Dls. 4,3 millones en concepto de amortiza-
cién e intereses derivados del acuerdo sobre suministro de equipos
y materiales destinados a Yacimientos Petroliferos Fiscales. Ade-
més, y con imputacién a las disponibilidades creadas en la “Cuenta
Especial” abierta a tal efecto, la Unién Soviética concreté adqui-
siciones en nuestro pais por un total de Dls. 4,9 millones.

También se mantienen cuentas de este tipo con Bolivia y
Espafia, derivadas de créditos y dendas consolidadas a favor de la
Argentina.

Con relacién a Bolivia, se realizaron nnevas inversiones en
las obras del ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz de la Sierra, por un
total de Dls, 2.030.764,71. En cuanto a la carretera Ordn-Tarija-
Potost, no se efectuaron anticipos de fondos en razén de que dicha
obra fue concluida y entregada oficialmente a las autoridades boli-
vianas en el transcurso del periodo. Bolivia, por su parte, prosiguié
amortizando sus deudas mediante entregas de petréleo, cuyo valor

alcanzé a Dls. 708.543,03.

Al igual que en afios anteriores continuaron cursdndose pagos -
imputables a la deuda de Espafia que, por compras de bienes de
capital, vienen realizando empresas del Estado, conforme a lo esti-
pulado en el Protocolo de Liquidacién suscripto con dicho pais
el 4 de julio de 1963. E]l monto de los mencionados pagos ascendio,
durante el ejercicio, a Dls. 4,8 millones, Aiin faltaria abonar Dls,
2,9 millones para cancelar la totalidad de las compras realizadas

80



por las citadas empresas. La cuenta “Liquidacién”, que refleja
la deuda de Espafia con la Argentina, arroj6é un saldo de Dls. 2,7
millones.

10. Compromisos de reparticiones oficiales

El Banco Central aprobé, durante el ejercicio, operaciones con
{inanciacién diferida, correspondientes a compras en el exterior
de reparticiones oficiales, por un total de Dls. 310.599.800, de
acuerdo con el siguiente detalle:



*. CUADRO N@ 22

. OPERACIONES APROBADAS EN 1966
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PAIB Importe
(En miles de délares)
Egtados Unidos de Amerlca ........... 122.125.8
Ttalia ..... J 79.220,6
Inglaterra ......... e e 31.274,3
Panamd_ ..., ... el e 26.606,7
Canadd y Japon .......ccovevenvenas e 11.758,0
Alemanis . ... Pesresannes 8.468,4
Francia e Ttalia ......ccviviivnvnnnns 6.237,1
Canadi . ..cciii i i e 3.878,8
FLADCIE «renetmeen et errearnens, 3.526,8
Inglaterra y Bélgica ................. 3.018,8
Francia y Estados Unidog de .A_merlca. .. 2,810,5
BUIZE ..iviiiiii ittt 2.575,5
Japon ... i i e s 2.161,0
L 5 1.835,1
) - - 966,7
Nigeria ....ovviriiiiniiiiniininnann 917,9
Austria ... ... . e, 890,5
Rumania ......ccoveiennnrnnrnnennnnns 728,2
BEIGICA .. vvt it i 639,5
MEHCO v veeeerenrrrrairenininennsen 185,2
e 154,2
NOFUBEE o ovvevervnnnnrnrasasseensnas 1418
Brasil ... i i 128,4
Yugoslavia ......viriiiiniiiiiaen 96,3
Checoslovaguia ........ccoevevivnnnns 80,1
Francia, Suiza y Estados Unidos de
AmErica ... e 73,56
Holanda .......c0ivuiviieriiiiennnann 44.6
Alemania e Inglaterra ................ 20,7 .
Dinamarca ........covvvvivennnnrnnaen 251
Total: ...... o ivuiiinnnnn. . 310.698,8




Los citados acuerdos correspondieron a los destinos gue se
mencionan a continuacién: ‘

CUADRO Ne 23
DESTINO DE LOS BIENES PARA EL STCTOR PUBLICGO

CONCEPTO Imparte
{(En miles de
dalares)
a) Combustibles ¥ elementos destinados a la perfora-
cién de pozos y extraccién, elaboracion y distri-
bucién ........ e td et eera e e 194.632,8
Petroleo ...... e et eee e 117.291,0
Anulacién de contratos ... 72,4383
Adguisicién de petrdleo ... 28.438,8
Planta de lubricentes .... 4.836,0
Otras operaciones ........ 10.578,1
[ 1 771254
Carbin ....iivvvevnnrevnnenasenn- . 3164
B) Transportes «..viirne e e rrrnsranecncnnannn 53.731,5
Ferroviario .......ccvvininrrnrenness 13.812,5
T 39.425,3
Navel . iiiiiiisiinennaniavasis 389.6
Automoter . .,.... R ey 104,1
€) BIAerurEia ......viirirr it er e 4.393,7
d) Transformacién, elahoracion y distribucion de ener-
Bla eléctrica ... ... i i e e 6.317,7
) Comunmicaciones ..........iviereiinrranennes ous L 6.501,8
£y Vialidad ....onnintiin i ieiiis it e 11,736,4
g) Otros destinog . ... iiiiiirerirriieinnrnnns 33.285,9
Total: ...... ..o v, 310.599,8
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CapiTuLo V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

L SUPERVISION DE BANCOS

1. Autorizaciones de nuevos bancos v filiales (*)

El Banco Central autorizé la habilitacién de setenta y siete
filiales de bancos particulares en el interior del pais y dieciséis
en Ia Capital Federal.

El crecido mimero de nuevas casas bancarias autorizadas —en-
tre ellas cincuenta y dos delegaciones y/u oficinas— responde a la
politica seguida por este Banco, tendiente a favorecer la descentrali-
zacion de los servicios bancarios, procurando su expansién hacia
localidades y sectores urbanos del interior que carecen de ellos.

Ademés fue aprobada la creacién de tres nuevas entidades: el
Banco Cooperativo de la Unién Comercial e Industrial de Mendoza
Limitado, en la ciudad de Mendoza; el Banco Cooperativo del Nor-
te Ltdo., en la ciudad de Salta, y el Banco Empresario de Tucumén
Cooperativo Ltdo., en la ciudad de Tucumén, como resultado de
la transformacién de cooperativas de crédito.

2. Bancos vy filiales que iniciaron sus actividades en 1966

Durante el afio inicié su funcionamiento el Banco Cooperativo
de 1a Unién Comercial e Industrial de Mendoza Lido. Ademds se
habilitaron en el interior del pais treinta filiales de bancos particu-
lares y treinta y seis de bancos nacionales y provinciales (oficiales
y mixtos). En la Capital Federal fueron habilitadas quince filiales.

(1) No comprende Ilas rescluciones de bancos provinciales ¥ municipales sobre
la apertura de {iliules dentro de sus jurisdicciones politicas, ni las de bancos nacionales,
que no requieren la autorizacion del Banco Central.
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3. Creacion de nuevas cdmaras compensadoras en el interior

Con Ia finalidad de facilitar el desenvolvimiento de las opera-
ciones bancarias en el interior del pais, se autorizd la creacién de
nuevas camaras compensadoras en las siguientes ciudades: Parani,
San Juan, Salta, Resistencia, Corrientes, Posadas, Santiago del Este-
ro, Rio Cuarto y Azul. De acuerdo con el régimen en vigor, esos orga-
nismos serdn administrados por el Banco de la Nacién Argentina.

A ello se agrega la interconexi6n de las distintas cdmaras com-
pensadoras, con lo que se procura eliminar las demoras, en muchos
casos de ponderable importancia, que se advierten en la cobranza
de valores pagaderos a la vista entre distintas plazas del pais.

4. Fiscolizacion bancarie

Durante el afio 1966 se realizaron, en diversas zonas del pais,
las tareas especificas de inspeccién de bancos contempladas en los
planes generales y, ademds, se efectuarcn verificaciones parciales
en varias entidades. Se llevaron a cabo inspecciones a entidades
financieras no banecarias, dentro de los programas de verificacion
establecidos oportunamente, y se iniciaron labores similares en las
cooperativas de erédito de primero y segundo grado. En estas Glti- -
mas se realizé también el estudio de su situacién econdmica.y fi-
nanciera.

Se visitaron varias localidades del interior, con el fin de
reunir elementos de juicio para considerar la viabilidad de la ins-
talacién de nuevas entidades hancarias.

También se continud con’ la ejecucién de tareas extraordina-
rias de auditoria en los bancos asistidos financieramente por el
Banco Interamericano de Desarrollo. Ademds, en cumplimiento de
lo dispuesto por la Ley N? 16.893, se destacé a funcionarios de la
Institucidn para que asumieran provisionalmente la direccién de
los bancos de la Nacién Argentina, Industrial de la Repiiblica Ar-
gentina, Hipotecario Nacional y de la Caja Nacional de Ahorro
Postal. _

La tarea de fiscalizacién desarrollada dic origen en algunos
casos a la sustanciacién de sumarios administrativos, de acuerdo
con lo previsto en el articulo 329 de la Ley de Bancos.

Por otra parte, en cumplimiento de lo establecido por la
reglamentacion de la cuenta corriente bancaria, se procedié a la
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inhabilitacién de 38.075 cuentacorrentistas —39 % mds que un
afio antes—, en tanto que se dejaron sin-efecto 88 inhabilitaciones
y se resolvid la rehabilitacién de otros 480.

5. Liquidaciones

- — Banco del Litoral

Como consecuencia de la persistente mala sitnacién econd-

mica y financiera que presentaba esa entidad, el 3 de febrero de
1966 se le cancelé la antorizacién oportunamente acordada para
funcionar dentro del régimen de la Ley de Bancos vy se dispuso
su liquidacién, de acuerdo con lo establecido por el articulo 339
de dicha Ley. Asimismo, se resolvié pedir su liquidacién judicial
sin quiebra por ante el tribunal competente, la que fue resuelta
por éste con fecha 10 de marzo de 1966.
_ Con_posterioridad se celebré la audiencia de venflcacmn ¥
eraduacién de crédites, en la cual fue verificado con privilegio
general el crédito a favor de esta Institucién, por el adelanto para
devolucién de depésitos.

Se sustancian sumarios administrativos y algunas 1rregu1a-
ridades han sido ya denunciadas ante las autoridades judiciales
respectivas. '

— Banco Popular de La Plata S. A. y Banco Buenos
Aires del Plata S, A.

Por considerarlas encuadradas en las prescripciones del ar-
ticulo 369 del Cédigo de Comercio, el Banco Central, en su cardc-
ter de liguidador, se present6 ante los tribunales competentes
golicitando la liguidacién judicial sin quiebra de ambas entidades,
en abril de 1966.

Las presentaciones ante los magisirados correspondientes han
sido cuestionadas por las ex autoridades de esas entidades, que pro-
curan la nulidad de esas medidas. En el caso del ex Banco Buenos
Aires del Plata S. A. la oposicion se tramita por via de incidente,
ya que el juzgado interviniente, con fecha 14 de junio de 1966,
proveyd de conformidad el pedido de este Banco Central.

' Hasta tanto los ]ueces actuantes se pronuncien sobre esos
planteamientos y otras acciones promovidas por aquel]as ex auto-
ridades, en particular las iniciadas por las del ex Banco Popular
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de La Plata S. A. ante los tribunales de la Capital Federal, no es
posible celebrar las juntas de verificacién y graduacién de créditos
v las tareas propias de la liquidacién solo se llevan a cabo dentro
de los limites que posibilitan esas actuaciones.

—— Banco Israelita del Ric de la Plata

Tampoco en este caso se ha podido llevar a cabo la junta de
verificacién y graduacién de créditos, por no haberse resuelio
" las distintas acciones judiciales que se tramitan con el propdsito
de recuperar la deuda del grupo “Todres”.

No obstante ello y por resultar oneroso su mantenimiento, se
siguié con la venta de los bienes de activo fijo actualmente inne-
cesarios.

— Banco Argentino Mediterrdneo

Contintian las gestiones judiciales y administrativas tendien--
tes a obtener la recuperacién de los activos pendientes de realiza-
cién v, en la medida que la cobranza lo permite, se amortizan los
créditos quirografarios verificados en los autos respectivos.

— Banco Comercial de Rosario y Banco Regional
de Baradero

Hasta el presente no se ha practicado ninguna distribucién de
fondos, por cuanto los juzgados intervinientes mo se expidieron
atin sobre las impugnaciones efectnadas por algunos acreedores, en
las respectivas juntas de verificacién y graduacién de créditos, res-
pecto del crédito reclamado por esta Institucién por las sumas -
adelantadas para devolucién de depdsitos.

Mientras tanto, prosiguen las diligencias administrativas y
judiciales para la realizacién de activos y se continda con los dis-
tintos juicios que se siguen, incluso en el fuero penal, contra los
ex directores y responsables.

— Institute Mixto de Inversiones Mobiliarias

De acuerdo con lo programado, se efectud una distribucién
- provisional de fondos entre los bancos accionistas, por un total de
m$n. 281,7 millones.
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La utilidad del ejercicio alcanzé a m$n. 19,8 millones y el
total recuperado ascendié a m$n. 89,4 millones. Todavia existen
créditos pendientes de cobro por m$n. 112,7 millones.

— Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias

De acuerdo con lo dispuesto por Ley N? 16.749, el producido
de la liquidacidn de ese Instituto se destina a incrementar, por
cuenta del Gobierno Nacional, el eapital del Banco Industrial de
la Repiiblica Argentina, '

Sumados los fondos ya transferidos y los que podrdn transfe-
rirse a esos fines, de acuerdo con las disponibilidades existentes
al cierre del presente ejercicio, el aporte del Estado por el concepto
sefialado ascenderd a m$n. 176,3 millcnes.

— Otras liquidaciones

El proceso de liquidacién del resto de las entidades en tal
situacién, como son los bancos alemanes, sociedades de ahorro para
la vivienda familiar (ex crédito reciproco) y otras, prosigue des-
envolviéndose dentro de lo previsto.

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

Se mantuvieron durante el ejercicio las disposiciones estable-
cidas en 1964 sobre cierre temporario de los registros de corre-
dores, casas y agencias de cambio, a cargo de este Banco.

A pesar de ello, se produjeron algunos movimientos deriva-
dos, en el caso de los corredores de cambio, de la modificacién del
rubro en once firmas cuya inscripeién por ese motivo fue autori-
zada, del levantamiento de seis suspensiones, de la cancelacién de
la inscripeidn de treinta firmas y de la aplicacién de diecisiete nue-
vas suspensiones.

En el registro de casas de cambio se anotaron seis suspensio-
nes, tres cancelaciones y una rehabilitacién, en tanto que en el de
las agencias el movimiento se reduje a cuatro suspensiones, una
rehabilitacién y dos cancelaciones,
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III. REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Durante el afio se inicié la inscripeién en dicho Registro, de
acuerdo con el orden de prioridad previamente establecido. Se
comenzé por las empresas que reunian los requisitos bdsicos y
habian integrado el 100 % del capital correspondiente a su juris-
diccién y clase, para continuar con las restantes hasta alcanzar
aquellas que tuvieran integrado el 50 % como minimo.

Por otra parte, se reglstro la mcorporacmn de las coopera-
‘tivas de crédito que reciben imposiciones de sus socios.

Seguidamente se informa respecto de la situacién de las enti-
_dades teniendo en cuenta el estado de los trdmites al 31 de diciem-
‘bre de 1966.

CUADRO N° 24
REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS
Entidades Finanelerns
Que finan Cuopergti—
BITUACION 1 . vs de Totot
i | Otos | credo
rrientes
‘Inscriptas ........ O 30 26 | — 56
Inscripeidn en trémite ............ 54 o7 973 1.124
B4 123 973 1,130

IV. E1. BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEE GOBIERNO NACIONAL

_ En su caricter de Agente Financiero del Estado, el Banco in-
tervino en todas las tareas relacionadas con la emisién y colocacién
‘de empréstitos de la deuda piblica nacional y tuvo a su cargo la
“atencién de los correspondientes servicios de amortizacién y renta.

A continuacién seé sintetizan las principales operaciones cum-
plidas al respecto:
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1. Deuda piblica interna

a} Emisiones:

Ascendieron en total, en los distintos plazos, a v§n. 51 mil
millones, seglin detalle:

CUADRO N¢ 25
EMISION DE TITULOS NACIONALES

Decreto del Poder

Ejecutivo Neelonel | pronte dela - Fechas de:
Herle emision (en
millones de
Rescate o Bervicio semestral
e Fecha vao.) extineldn de rentn

FLAN DE INVERSION ¥ CAPITALIZACION 19606 (1)

— 2.021 | 23.3.66 6.000 84 afios abril-octubre
BONOB NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS 1086 — 0 ¢ (%)
18 ,..... 190 | 12.1.66 10,000 15.1.687 enero-julio
28 ..., 3.900 | 80.5.66
448 | 29.7.66 20.000 1.6.67 junio-dieiembre
i1 I 2185 | 22.9.66 5.000 28.9.67 marzo-setiembre
L N 3.639 | 23.11.66 10.000 9.12.67 junio-diciembre

(1) Estos valores, cuyn tnsn de interds es del B % o&nual, se colocan exeigslveamenie o [n par
enire orgonlsmos del Bstado.
Amortizecién: 0,135 % anunl scumuletive, pagedern medinnte sorten o compra o In poar
el 19 de pbril de coda nfio. El primer serviclo opern el 1¢ de abrf] de 1807,

{7} Emitfdos en su mayor parte para eubrir reinversiones de Ine serles vencidns durante el
afio, en poder de entidades bancarias, exceptt en el egse de ln serle 34,
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b) Servicios

Los intereses vencidos durante el afio 1966 ascendieron a m$n.
13,5 mil millones, y los titulos retirados de la circulacién, a
v§n. 46,6 mil millones, segiin el siguiente detalle:

CUADRO N*° 26
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

EMISIONES Miliones de o,

Bonoes Nacionales para Inversiones Bancarias .......... 40.000,0
Bonos de Consolidacién de Deundas ..........c.coiiinasn 1.970,0
Empréstite de Recuperacién Nacional - 5 de Julio ..... . 1.350,8
Bonoes del Tesoro ...... e esserarrsesana et neas | 1.350,0
Crédito Argentino Interno ........... eaeeesn e \ . 1.262,7
Obligaciones de Previsién Social .................c.0ha 4323
Bono Representative del 3% ........... hereereiianns 158,7
Plan de Inversidn y Capitalizaeién ................ casat 86,9
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............... : 2,4
Titulo Nacional de Ahorro ........ e seitararer ey ' 0,5

Total: ........ccivlvnvany 46.624,1

c¢) Letras de Tesoreria de la Nacidn

A raiz de las suscripciones y cancelaciones realizadas durante
el afio, la calocacidn neta de estos papeles alcanzé a vn. 89,3 mil
millones, suma que en su mayor parte corresponde a Letras espe-
ciales emitidas por la Secretaria de Estado de Hacienda y absor-
bidas por este Banco con fondos de su cartera, en uso de las atri-
buciones que le confiere el articulo 49° de su Carta’ Orgdnica.

2. Deuda piiblica externa

a) Emisiones
— Bonos Externos de 1a Reptiblica Argentina — 5 % — 1966

Se emitieron dos series de Dls. 15 millones cada una, distri-
buidas en la forma que se detalla a continuacién:
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CUADRO N° 27
EMISION DE “BONOS EXTERNOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA - 5 % - 1966

Decreto del Peder .
Ejecuitvo Nogignel Fechas de:
Berie

* Berviclos trimesirales de rents

- No Fecha Extincidn ¥ amortizaclén

—_ 1.214 23.2.66 | 15.8.69 febrero-mayo-agosto-noviembre

28 ..., 449 20.7.66 | 15.12.69 | marzo-junio-getiembre-diciembre

Se trata de titulos al portador, no negociables en las bolsas de
valores, cuya salida del pais estd autorizada. El primer servicio de
renta de cada serie oper6 €l 15 de mayo y el 15 de setiembre de 1966,
respectivamente. Su amortizacién se cumple en doce cuotas iguales
sobre cada bono, a partir del tercer servicio de intereses, y los
sucesivos vencimientos coinciden con los fijados para la renta. El
capital y el interés estdn exentos de todo gravamen impositivo pre-
sente o futuro.

b) Servicios

Los vencimientos de intereses durante este periodo totalizaron
Dls. 17,9 millones y los de amortizacién Dls. 25,7 millones.

c) Letras de Tesoreria de la Nacidn

La emisién neta de estos documentos (extendidos a 360 dias de
plazo y 6 14 9% de interés anual, liquidable trimestralmente) ascen-
dié a Dls. 2,6 millones.

Por otra parte, se cancelaron Letras del 6 % anual de interés
por Dls. 1 millén. '

V. EMISION MONETARIA

1. Desmonetizacién de la moneda de m$n. 0,10

El 31 de diciemhre vencié el plazo para la recepecién a los
bancos de las monedas de m$n. 0,10, que dejaron de tener curso
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legal a partir del 19 de febrero y quedaron desmonenzadas desde
el 12 de julio de 1966.
El saldo que quedd sin canjear asciende a m$n. 94 millones.

2. Emisién de la moneda conmemorative de m$n. 10

Por resolucién dictada por el Directorio el 16 de diciembre de
1965 y con caracter de participacién en los actos conmemorativos
del Sesquicentenario del Congreso de Tucumdn y de la Declaracién
de 1a Independencia, se emitié, a partir del 6 de julio de 1966, una
serie de monedas del citado valor, acufiadas con disefios alusivos
a dicho acontecimiento.

La emisién finalizé el 31 de diciembre, restableciéndose, a
partir del 19 de enero de 1967, las habituales caracteristicas de
estas piezas.

3. Exposicién numismdtica en adhesién al 1509 aniversario de la
Declaracion de la Independencia

Entre el 12 de agosto y el 14 de octubre, con la colaboracién
de la Asociacién Numismdtica Argentina, se llevé a cabo en esta
Institucién una muestra en la que se exhibieron aproximadamente
dos mil piezas entre monedas hispanoamericanas y argentinag, bhille-
tes nacionales, provinciales y particulares, documentos, publicacio-
nes y elementos utilizados en la acufiacién.

La exposicién fue visitada por més de 12.000 personas, de las
cuales 4.000 fueron alumnos de diversos establecimientos de ense-
fianza.

VL RESULTADO DEL EJERCICIO

Las entradas brutas cubrieron los egresos y dejaron un saldo
de m$n. 7.742,5 millones, que quedd reducido a m¥n. 6.426,6 mi-
llones una vez incrementados en la medida necesaria los fondos para
amortizacién de bienes inmuebles y muebles y las provisiones para
quebrantos por liquidacién de bancos y otras entidades, para saldos
deudores y consolidacién de bancos del pais, para reintegro de inte-
reses al Banco Indusirial y para asuntos en trdmite judicial.

De la utilidad neta, de acuerdo con lo dispuesto por el articu-
lo 36° de la Carta Orgénica, el 50 % se transfirié, por cuenta del
Gobierno Nacional, al Banco Industrial para aumento de su capital.
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- . El Directorio resolvié destinar el otro 50 9% a incrementar el
fondo de reserva general y reservas especiales.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las reser-
vas, las provisiones y los fondos de amortizacién.

CUADRO N° 28
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

”"Adjsu&._
LCIDNE!
CONCEPTO Bucos o 52%;51 Buldos
{—) 1800
{En millones de pesos)

Reserva general ..........coieeiiien.s 4.331,7 14816 | 5.813,3
Reserva especial para los bonos consolidados 53,5 — 3.5
Reserva para regulacién de valores ...... 4.331,7 1.481,6 5.813,3
Reserva para inmuebles ................ 1.000,0 — 1.000,0
Fondo para beneficios al personal ........ 1.350,0 250,0 1.640,0
Fondo de previsién ............- e 60,0 — 60,0
Fondo para amortizacion de bienes in-

B 3080 1= o) 1 -1 TN O 179,2 19,8 199,0

R . R - 1,6

Fondo para amortizacién de bienes muebles 106,1 170 121,56
Provisidn para quebrantos por liguidacidén de

bancos y otras entidades .............. 1.230,7 2510 14817
Provisién para saldos deudores y consolida-

cién de bancos del pais ................ 5.500,0 1.000,0 5.500,0
Provisién para valores mobiliarios ........ 390,0 — 390,0
Provisién para reintegro de intereses al

Baneco Industrial de Ia Repiblica Argen-

o 1< 127,0 15,6 142,86
Provisién para asuntos en trimite judicial . 50,0 12,5 62,5
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El capital y las reservas ascendieron en conjunto a mn.
15.380,1 millones, cifra que excede en m$n. 3.213,3 millones a la
de un afio atrés.

CUADRO N° 29
CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTO 1965 1866 Vnrinciones

(En millones de pesos)

Capital ... 1,000,0 1.000,0 —

Reserva general ............civvvunvunn 4.331,7 5.813,3 1.481,6

Reservas especiales ..... et 6.835,1 8.566,8 1.731,7
Total: .................... 12.166,8 | 15.380,1 3.213,3

D——— e ——————————————
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BALANCE GENERAL DEL BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA



ACTIVO

ORO ¥ DIVINAR

Oro, divisas y colocsciones realizables en divisas ...,....
Ofros activos en moneda extranjera ...........

APORTES A ORGANIBMOS INTERNACIONALES, POR
CUENTA DEL GOEIERND NACTONAL

B+ o N

En divisas ......
En monedn nacional ........e.ccviiviieinians

OTRAB OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valores PUBHEDS ..vvvrvveinesarnnenn e raets st taeaan
Bono de Banenmiento BRRCAFIO ...vvveerririnrrianincases
Bonos Consolidados del Tesare Neclonnl .....
Adelnntos tremsltorios .. ..veieivr i iieiiaiii it raaian
Diferencing de combio - Decreto N9 1I818/5B ....ovvueuns

BANCOS DEL PAIS

Redescuentos ¥ adelRntos ,....vvvvenrviniieninnas
Adelantos sobre préstamos hipotecarlos ..............v....
Valores hipotecarios ........evveveivininiirissonrsranseras
Valores industrinles

OTRAS INVERBIONES EN VALORES MOBILIARIOS,
DEL PAIS

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO {1}

Hienes Inmuebles ...........o0ceivevnvrnennnann.
Blenes muebled ...v.vveiiniiiinseins

Cuentas tronsitoring activas ...... P
DIVersas ..vvvvnvaean

COUENTAS DE . ORDEN
VALORES RECIBIDOS EN CUBTODIA

VALORES RECIBIDOS EN CATGCION

Ef el Bineo ...oiiiiieciiiaen... .
Tuern del baneo .,....ccvueeun.

NEGOCIACION DE TTTULOB ¥ OTRAS OFERACIONES POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAIL

fn el bAoeo ......iiiiainn. ereesenaaey
Foern del BANEO ...veioineiearnirnarinnas Ceenaeeeirras .
OTRAS CUENTAH ACTIVAS ... ........iiiiviiviinennnn..

BALANCE GENERAL AL 31

msa. ]

40.852,860,368,02

1.890.810.832,95

7.137.202.250,60
3.837.312.305,42

3.508.837.073,18

235.312.201.284,10
28.686.430.370,11
348,007,321,00
B2,234.511.254,03

69.013.581.806,45

08,233,229,213,01
4.5210.446,166,08
14,383.963.637,31

7.408.606.837,71

100.065.244,80
131,540.021,68
30.062.684.147,07
8.041.808,41

105,780,041,303,88
36.130.037,03

127,772.032,18

20.80D.7490.572,74

11,750.061, 600,54

4£0.434.700,00

602.333.037.050,68

42,753.673,180,87

14.503.4€1.638,13 |

396.406.723,000,38 |

117.635.305.125,81 |-

472.763.057,4D

30.302.231,120,05

105.636.771.941,70

208.037.522.504,00

13.240.406.300,54

137.268,500.475,34

077.612.400.333,16 !

NOTA: Los importes en maonede nocional de les ncblvos v paslvos en ore ¥y divisus de este
. balance refiejan: 1) Lo revaluacién de esos conceptos n rozén de m$n. 18 por dolar,
practicadn el 19 de diclembre de 1957 en cumpllmiento de lo dlspuesto en ef artleu-

JORGE R. GUIARD
Jefe del Departamente de Contrbilidee

ANTONIO GARCIA

Subgerente de Contebilidad ¥ Control

(1) Be recomlende modificar, por haberse deslizado un error de impresion, 1ns cifras del cuadro
del Brlanee General ol 31 de diciembre de 1065, que 5e incluyd en ls Memoris anterior, en Ia

sigulente forma:

Donde dice: *‘Cuentns transitorins activas" 108,132.005,66 ¥ “‘Blenes muchles 26,434,301.708,74 -~
Debe decir: “Blenes muchles™ 104.199.085,60 ¥ ''‘Cuentas transitorins activas" 206.434,301.788,74.




DE DICIEMBRE DE 1966

PASIVO

‘- CIRCULACION MONETARIA

berrrtss s atanran Crtrsarruaae

DEFDBITOS

Cuentag corrientes BoRCRrIAE ...covvavvnssvaiiesriranans.
Del Goblerno Naclonal ....e.ieiinervierirranisnieeaananaas
Otros oficinles .....cvvvevenn.
Diversas

caman beebsctstabarsaans

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA NO° 1 ...

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION ¥ FO-
MENTO - CUENTA “A"

AbwsdsrEasasraedntteenrarrairre

BALDGS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL EXTERIOR
OTRAB OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA ......
OTRAB CUENTAB DEL PABIVO

Fondo parp amortizecidn de bisnes Inmuebles ............
Fando pars amortizactén de blenes musebles ...........
Frovigién pers quehrantes por lgquidneidn de bancos y
otras -enfidades ........c0viiiniasinens
Provislén para saldes deudores y consul[dnnion de bancos
del DRIS .iievicnnrrranincrriotrcncsnrsrantnesrrasnranens
Provision parn volores mobiliorios ....... ...l
Provisién pars reintegro de infereses al "Benco Industrizl
de 1a Repiiblica ArgentInn .....virviiiiriiininiiaiienias
Provislén pora asuntos en trimite judieint .............
Bancode la Npcldn Argentina - Esterllizacion de fondos
provenientes del sector piblico nocional ......cvvnennns
Retenelones, descuentos y cobranzas al personul ¥ otros ..
Cuentas transitoriss paslvos .....voviiianiiiiiiiniien
Diversia

CAPITAL ¥ RESERVAS

[ ¢ - A
Regerva general deteeeaans
Reserva especinl pora los bunos nunsundndns ieatisiaias
Reserva para reguloeldn de volores ......ceveviiinserienns
Regerva para inmoehles

Fondo pern heneficlos al peraenal
Fondo de previslén ..........cceeeus,

GANANCIAB Y PI!RJJIbAB terarareses

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA ..........
DEPOSITANTES DE VALORES EN CAUCION
GORIERND NATIONAL

« OPERACIONES DE 'TITULOS ¥
OTROS VALORES

OTRAB CUENTAS PASEVAB ..........

71.331,007.834,01
1.461.508.755,80
131.014,547,64

1,102.914.025,21

160,055.264,60
121.540.021,68

1.481.700 040,00

4.500.000,000,00

240,000.000,00

142,800.000,00
62.500.000,00

6,164,011,447,00
8.346.908,33
3.710.606.442,03
23.854.760,14

1.000.000.000,00
4,331.080.005,52

53.452.785,05
4.331,000,086,52
1.000.000.000,00
1,300.000.000,00

§9,000,000;00

.,

458.506.000.103,40

73.837.425.763,38

22.740.608.271,64

403.000.060,00
1.063.806.536,30
8,143,053.250,42

17.824,872.840,70

12.166.832,064,09

£.428,577.253,09

£02.333.037.050,60

195.8235.771.041,70
20.6:37.632.604,80

13.248.406.360,54
137.286,500,475,34

077.032.400.332,18

1p 79 del Decreto-Ley N 13.125/57; 20} El registro de lnz operaciones posterfores de
la slguiente forma: a) Activa: las divisas Ingresan al tipp de costo ¥ egresan al {fipo
promedio pondernde de Ins exlstentes. b) Poeivo: cunndo son contreidas, lns ohlliga-
clones se registran nl tipe de comblo vigente en 1 mamento; al ser amortizadas o
canceladans, se 1as dlsminuye al tipo promedio ponderado.

EGIDIO JTANNELLA
Gerenie General

MARIO R, MARTELLI
Bindies (7.3.067)

FEDRO E, REAL

Presidente



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1966

DEBE _ . HABBR
——————————————— ey, e —
INTERESES m$n. ! INTERESES ' min.
s/Bonos Hipotecarios del Banco Central de In Republica : 5/Vnloras de] Gaoblerng Nocionnl .....vvveverrassimerrranes + 3.767.420.816,17
ArgentIna .........00a00. erresrasariesearataseninans 319.4654,00 ; s/Bonos Consolidados del Tesorn Noelonm] .......,..... . 10.530.457,00
s/Fondos esterlllzados del sector pﬁbllcn naclenal ........ 020,409,000,80 028.767.483,80 | | s/Adelontos transitorios sl Goblerno Noelonal ........... 1,752,421,562,08
— L ised{samélentnsb ¥ n%ﬂlnntns rererrrrrrearasrrren ve 5.410.307.822,:{3
: ’ s/Adelantos sobre préstomos hipotecarios . [ 04,387.553,
COMIEIONES g/Valores ?lpotecixrllus. L CRrgo ge DENCOS .uvivsranrnsaras ggg;gﬂggg.gg
- . s/Valores Indusirinles, & enrgo de DAOEOF .....vvvvavensas .248.850,
Bunco :ll_]e I“'t N“f‘“ Argentinn - Cuentns “Efectivo mini- 20.005.411.00 s/Otres Inversiones en vnlores mobillarios, del pais ...... 41.075,347,90
mo B OLFD8 DBIIEDS ...vveesenescsrerasranasnarsrinsens 208,215, Tass punitorie por deficlenclns de efective .......vvvunven 32,250,733,07
Banco de ls Noecion Argentlne - Depésitos de entidades Otraos 160.285.139,81 11.892.135.550,95
,ﬂnnnniierns - Tasn miniturlu. por deficlencing de efoctivo I:gggrgg Terrarmrrmraramaseeesseniets — TR
s/Operaciones de comblo ...ttt riaiieaas L 10, MISTONES
s/Opernclones de tIUIDE o .vvvunrnriienniiesiieseinionasnns 65,00 20.981.632,00 co ONE
' s/Operaclones de c8mBO .......c.0ivinievenrnnn.. as,00
DIFERENCIA DE NEGOCIACTION DE VALORDIS s/Operaciones de BHnlos ...viiiiiiiiiiiiiianioiiinraian, 802.010,00 162,085,00
Inverslones en valores mobillarfos ............... RN 23.256.504,40 DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORER
GASTOB GENERALES Inverslones en vnlores moblllarios .........coveieenennan . 74.101,127,08
Gastos en personal L.....eeiiiail.... reeevrrerararrres 2,081,518.502,00 n DESCARGO DE GABTOS GENE R.ALEEZ
Ofros gostos ..ovnvveivvainenian freeennraas rereeisrareeiaas 457.614,100,00 2.530.535.081,80 § - .
—— GaEtDs BN PEISNAT . .iiuieiiaiiieereiensriearatnanrarsas B81.357.018,71
GASTOS DE EMISION MONETARIA OLTOB BABEDE +vuiuisiiiae e atuseranssensanintenmnnrannes 31.374.598,00 | 114.731.618,71
DIRLEIIRIEE o v v v ersnssvnensssensscomnss s, s 166.103.763,55 DIVERSOS L L L T R R R T T I SRR 146,672.214,58
Apufinelén 8 IMPTESION ..iviveviviereiriiasnaranssnnsacias 440.540,025,05 5 | -— . ’
Otros BRELDS ..ve.cuviveaannnn PP 42.253.278,70 060.806.850,10 | |
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE EERVICIOS ECCIALES
BANCARIOE ........... Cereranranaanas reeeeariacreranarns 230.650.971,00
DIVERHOB ..icvvvvuirernorernssnnneras 6.838,480,30
DOTACIONES FARA FONDOS DE AMORTIZACION ¥ PRO-
VISIONES
Tondo parn smortizacldn de bilenes inmuebles ............ 10,017,353,00
Fondo parn amortieaclién de blenes muebles .., ,.......... 17.035.405,10
Pravigién purn quebrantos pur lquidacién de bances y
otras entldades ......... PO 251.000.000,00
Provisidn parn saldos deudores y ‘consalldneldn de bam:us
del PRI .. vvvrininenainisennes 1.000.000.090,00
Pravisién pora reintegro de intnreses “al Bnru:o Industrin.l
de In Repibllea Argentina ............ Srrerarrecrnes 15.600.040,00
Frovisitn pors ssuntes en trimite jul:llcln.l dersineasaaea 12,500.000,00 1,315.052,068,10
UTILIDAD NETA ...iieciierrnniranrarnas 6.428.577.263,682
12,168.492.503,56 12,168.493.503,58
———————1
JORGE R, GUIARD ANTONIO GARCIA . EGIDIC IANNELFA PEDRO E. REAL
Jefe del Deparinmento de Contabilldad Bubgerente de Contnbilldnd ¥ Control . Gerente Genernl Presidente
MARIO R, MARTELLI
Sindles (7,3.6T)




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DL LA INSTITUCION :

En su sesién del dia 15 de febrero ppdo. el Directorio del

Banco Central de la Repiiblica Argentina presté su aprobacién. al .

Balance General y a la Cuenta de Ganancias y Pérdidas de la Iis-
titucién, correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de d1c1embre
de 1966.

Realizadas las tareas de fiscalizacién que, de acterdo cod el
articulo 399 de la Carta Orgédnica competen a la Sindicatura, ésta,
con fecha 7 de marzo corriente, ha procedido a firmar el referido
Balance General y la Cuenta de Ganancias y Pérdidas por entender
que se ajustan a las constancias de libros y comprobantes del Banco.

Atendiendo al breve periodo transcurrido desde la fecha de
la designacién del Sindico (20 de febrero de 1967), aquellas tareas
solo han side posibles mediante la eficaz colaboracién de los fun-
cionarios del Banco, que han proporcionado toda la informacién
necesaria para que la Sindicatura ejerza la funcién que le enco-
mienda la Carta Orgdnica.

8 de marzo de 1967.
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS CORRIENTES
DE PARTICULARES

Frecuencla mensunl en el afia
MES
19686 1988
BOBrO v oiiivcnernscenranasnarssnaarnnen 3,53 3,87
FebIer0 ...uvcnvneraeaennronransannnenes 3,64 3.36
1 T 3,99 413
Abril NN e e veaen 3,83 3,78
MAYVO .oiiriiennrvrnninrnns i 3,83 4,10
Juoio ...t e earaiasaas 4,04 3,71
Jullo ..ot e ittt 3,98 3,93
Aposto L. i e e e s 4,01 4,01
Setiembre ........coiiiiiiiiiiiiiiinie, 4,08 - 3,95
OCtUBTE o oiiieieviiiren v racsarasnnans 4,01 3,84
NoviembBre ... .. cciiiinnsstanenrierrnes 4,29 4,03
Diciembre ....ooiiivanieeans eeaaa s 4,87 4,39
Promedio anunl .........oiininrieanainn. 8,99 3,04
CAUCIONES BURSATILES ARO 1966
e ———— T = |
MES8 Nominal Efective Tasn ge
{En millones de posos) (En )
ERero ........... Cearsers ey 855,1 436,4 1,90
Febrero ........ocovivvnenvnnnns 8144 471,5 1,80
MATZO +vvvnvrnnnrenns bereaans 8415 470,1 1,80
Abril L. e e 784,4 469,59 1,80
MEYO .ovinrnrreranssanaonensas 743,8 4487 1,80
JUIEO ot i s 666,4 410,86 1,80
Julio ......., AN e 6778 4479 1,80
AEOSLO «viitiiiiiii e, 705,7 475,7 1,80
Setiembre .....cciviiriiiianaas 711,7 480,0 1,80
Octubre ........ciieiiinnnn.s 696,3 466,56 1,80
Noviembre ..... e eeasannans 743,7 533,2 1,80
Diciembre ..........cviiviiinns 726,1 466,1 1,80
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BALANCE DE PAGOS DE 1966
CUENTA CORRIENTE

o ———————————————— e —————— A —

FARTIDA

Crédite

Diéhito

Baldo

Mercancias . ..a.iein ittt
. Viajes al y del exterior ................
L Transporte .. ..viiiiiiaiiiaa i

BBEUPOS o vvvvreinvnsners i ssrroarranas

. Ingresos por inversiones internacionales ..
. Transacciones del Gobierno no incluidas

en otras partidas ................ .. ...

. Diversos servicios .....cvviiiiniiiiaaes

Total de mercancias y servicios (12 7) ..

. Transferenciag unilaterales ..............
. Total de transferencias corrientes (1 a 8) .

Errores y omisiones (15 menos 9) .......

(En millones de ddlares)

1.593,2
0,7
1442
0,7
11,4

53
39,6
1.795,1
2,8
1.787,9

11243
34,6
71,0

21
162,5

11,3
133,6
1.589,4
6,0
1.545,4

4689
— 339

73,2
- 1,4
—1A1,1

_ 80
— 94,0
255,17
- 32
252,5
- 71

BALANCE DE PAGOS DE 1956
CUENTA DE CAPITAL

Pt e T T Pt e L P e e———
e —— eSS

Aumento o disminueién {(—}

PARTIDA Activo Posivo A::gu
(En millonen de dolares)
Particulares e instituciones no hancarias
. (A0 T I1) crnn e iiiieaninnaenans 24,0 | -155.6 202,6
10. Capital a large plago ................- ‘- 10 - 219 22,9
1l. Capital a corto plazo .......... eeienas 46,0 { —133,7 179,7
Instituciones oficiales y bancarias (12 a 14} 68,7 23.9 42,8
12. Capital a largo plago ........covvuveenns 70,9 11.2 59,7
13. y 14, Capital a corto plazo ¥ oroc monetario{ -~ 4,2 12,7 - 1689
: a) Obligaciones con el BID., BIR.F.,
¥FAMI, ID.A, y Tesoreria de los EE. UU. — 227 - 22,7
b) Oro y divisas ................. e — 47 —_ - 4.7
¢} Otro capital a corto plazo ........... 0,5 - 10,0 10,5
15. Total del movimiento de capital ¥ oro mo-
netario (10 2 14) ... it iiiinnnenns 118,77 | -131,% 2454
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BALANCE DE PAGOS DE 1966

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE})

Transpotte
P——————— e sz et e
PARTIDA Crédito Dihito Baldo
{En millonss de délares)

3. POTAL «vnvvrrerrnnearennassansarssns . 144,2 71,0 73,2
3.1. Fletes Druk0s ....cvvvcearnvirnaass 58,4 — 58,4
3.2, OITOS .vvverrnaanomenssnssssraasnsns 85,8 71,0 14,8

3.2.1. Pasajes internacionales ...... 12,8 30,4 | ~ 17,6
3.2.2. Desembolsos de puerto ...... 73,0 40,6 324

BALANCE DE PAGOS DE 1966

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Ingreso por inversiones internacionales

_;__—_;_——-_;—___-—_;—;_—‘—__—-ﬁ

PARTIDA

Crédito

Déblto

Brlde

B TOTAL ........  reaeeiasaeneseraenaany

5.1.
§.2.

Trtilidades e intereses ....... veaareaa
QOtrog intereses ... .. R LA
§.2.1. Anticipos del F.MIL .........

5.2.2, Otras oblipaciones y créditos
del Gobierno ....... Prrreaes .

{En millones de délares)

11,4
2.4
9,0

8,0

162,53
122,7
39,8
3,4

26,4

-151,1
-120,3
— 30,8
- 34

- 274
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BALANCE DE PAGOS DE 1966
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Trensacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas

FPARTIDA

Crédito

Débito

Snldo

6.1. Ingresos y egresos del Gobierno ....

6.1.1. Gastos diplomiticos, aportes a
agencias internacionales, ete. .

6.2. Ingresos y egresos de otros gobiernos .

6.2.1. Gastos diplomaAticos de extran-
jerog, efc. ... niii i

(En millcnes de ddlares)

5,3

53

5,3

11,3
11,3

11,3

~ 60
— 11,3

~ 11,3
5,3

53

H

BALANCE DE PAGOS DE 1966
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Servicios diversos

—————————————— T — . E———— e — e —

PARTIDA Créalto Débita 8alda
(En millones de délares)

T. TOTAL ...civvisnianinnanns Ceaiesasaras 39,6 1836 | - 94,0
7.1. Comunicaciones ...........ccvevnern 1.2 15 - 03
7.2. Comisicnes comerciales ............. 8,0 139t - T,9
7.3. Repgallad svvrvierrevanvannionanens .- 0,1 482 | - 481
7.4. Otros Seguros ¥ reAsSegUIOE ......... 1,6 29| - 13
7.5. Serviclos técnicos ............ e 0,8 181 | - 19,3
7.6. Otros ............ beesaaii e 20,9 490 | - 151

111



BALANCE DE PAGOS DE 1966
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL)

Capital a largo plaze de particulares e instituciones no bancarizs

Activo Pasivo
Actt
PARTIDA Aumen- | Dismi- | Aumen-] Aumen-| Dismi- | Aumen- I:at:n
to nueion to to nucién to .
Debe Haber Neto Haber Debe Neto
(En millones de ddlares)
10, TOTAL .. vvvvnneinnns 1,0 — 1,0 ] 201,4| 223,3|-21,9| 2249
10.1. Inversi6n directa .. 1,0 — 1,0 30,7 — 30,7 {- 28,7
10.1.1. Bajo la for-
ma de impor-
taciones de
mercancias . 5,0 — -5,01- 5,0
10.1.2,Ofros ...... 1,0 —_ 1,0 25,7 — 25,7 |- 24,7
10.2. Por importaciones
con pago diferido .. 180,0| 217,9[-579] 57,9
10.3. Utilizacidn del prés-
tamo de ATD-BIRF
a Vialidad Nacional 3.5 —_— 35— 35.
10.4, Utilizacion del prés-
tamo del BIRF =a
Vialidad Nacional . 3,1 1,8 13- 13
10.5. Utilizacidn del prés-
tamo del BIRF a
SEGBA .......... — 24|~ 24 24
10.6. Utilizacién de prés-
tamos del BID a fir-
mas privadas ..... . . 4,1 1,2 29|~ 29
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BALANCE DE PAGOS DE 1966
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL)

Capital & corto plazo de particulares e instituciones no hancarias

PARTIDA Activo Posivo Astivo
) (En millones de ddlares)
11, TOTAL L cvriiiiiirsinsnrannssranssnras 46,0 | ~133,7 179,%7
11.1. Créditos recibidos por importaciones — - 643 64,3
11.2, Créditos otorgados por exportacio-
TIEE v evevnvncnovnnnnncanmenanasasns 46,0 — 46,0
11.3, Otro capital a corto plazo ....... — ~ 694 69,4
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulneion netn de valores

e ———— ——————————— T —— e —————————— e ——————————————

1965 10680 Diferencia 1086/05
VALORESB \iiles de Miles de
Particl- Partiei-
rgéllggg? p%rnign rcriséll_??g.:s pI;::iffu Abseluta! Relativa
(En %) (En %) (En %)
TOTAL GENLERAL ...:... 313,9¢ 100,0| 409,0| 100,0 95,1 30,3
Iargo plaze ........... 140,6| 44,8 1432 85,0 2.6 1,8
Bonos Nacionales para
Inversiones Bancariag
2 G e 4,8 1,5 4.8 1,2 — —
Bono Representativo
B0 vt 147 49 14,5 35| - 0,2 -~ 14
Obligaciones de Previ-
sion Sogial ......... 473| 151 453 13,1| - 20| — 4,2
HEmpreéstite de Recupe-
racién Nacional 9 de
Julio-T7¢% ......... 9,3 3,0 8,2 20 - 11| ~-118
Plan de Inversién y
Capitalizacién 8 % . 55,6| 17,7] 63,0 154 74| 13,3
Crédito Argentino In-
termno 89 .....ouasn g1 2,6 6,7 16| - 14| -17,3
Otrog ......ccvvinnt. 0.8 0,2 0,7 0,21 - 01| -125
Plazo intermedio ....... 54 1,7 2,1 05!~ 38| -611
Bonos de Consolidacién
de Deudas 10¢5 .... 4,0 1,3 21 06| - 19| -475
Bonos del Tesore 9 14 % 14 0,4 — — | - 1,4i-100,0
Corto plaze ............ 1679 63,5 | 263,7 64,5 95,8 57,1
Leiras de Tesoreria .. 1205 41,3 2188 53,6 89,3 69,0
Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias 38,4 12,2 44.9 11,0 6,5 16,9

117 -



DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulncion neta por sectores de inversidn

1885 10686 Diferencin 1086/65

FreTonms %{fgﬁ Partici- EL‘%’?ES Barllel- | bsotutn | Retativa

{En ¢5) (En 9o} (En 52}

TOFAL GENERAL ..... 3139 160,0§ 409,0| 100,0 85,1 30,3
Cajas nacienales de pre- '

vision soeial ........ 100,8 32,1 104,4 25,5 3,6 3,6

Reparticiones nacionales 7.8 2,5 54 13| - 24| ..3508

BLCRA, ............. 140,5 44,7 2319 56,7 01,4 65,0

Otros bancos oficiales . 279 8,9 28,2 6,9 0,3 i1

Bancos particulares ... 26,3 8,4 29,7 7,3 3.4 12,9

Compafiias de seguros y
capitalizacién . ..... 2,5 0,8 2,6 0,6 0,1 4,0
Otrog inversores ...... 8.1 2,6 6,8 1,7 ~13| -16,0
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circulacion neta de valeres -

En ecircu~ En clrcus
p Cola- -
VALORES m‘ﬂﬁ’e‘a . Edgﬂf;gg cactén Ci:rc:;::n l“'ﬂg‘é‘a &
de 1065 de 1BOG | de 1868 | 4 "Sone
(En millones de doleres)
TOTAL GENERAL ............ 2568,8 40,4 w1 35,0 300,9
Alargoplazo ..............0 164,8 — — 41 160,1
BEmpréstito Externo de Ia Re-
piblica Argentina 6% % . 138,2 -— —_ 0,4(*)| 1378
Certificados de Obligaciones
colocados en Italia ....... 26,6 — — 4,3 22,3
A plazo inftermedio ........... 37,8 80,0 66,7 22,4 132,1
Bonos Externos de la Repil- .
blica Argentina 5% ...... 83,2 30,0 66,7 21,4(%)}| 128,56
Letras Especiales 69 ..... 4.6 —_ — 1,0 3,6
Acortoplazo .............. .. 6,2 10,4 10,4 5,9 8,7
Letras de Tesorerie 614 9% ... 6,2 10,4 104 7,9 8,7

(1) Operaclones de regulacién renllzndas por ] Gobierno Nacional
{?) Vnlores determinedos por las tablas moetematicas, No todos los titulos se han presentndo

al cobro.

DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE VALORES
PUBLICOS E HIPOTECARIOS EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS

e ————— T ———— e —— L ———

an o e, phrovincine %) meriemes, | Totm

(En millones de pesos}
1057 7.300 167 —-125 7.8342"
1558 19.272 - 116 — 168 18.988
1959 6.595 121 - 132 6.584
1960 7.832 313 154 7.991
1961 10.680 113 985 11.788
1962 30.674 136 — 287 30,523
1963 22971 2186 T ~191 22,996
1964 107.097 1415 - 89 108.423
1865 26.599 5.159 - 97 31.661
1966 (%) 94.746 — 212 - 19 94.515

() Clfras provisionalea.
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COLOCACIONES AUTDI;{IZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

VALORESB 10604 1065 1006 -

(En millones de v§n.)

I — De empresas cuyas acciones se eolizan ‘
en Bolsa ... iiiiiiiniiiiiiiianas 26.659 24,698 16.475

Para colocar privadamente ........, 9.641 4,922 2.008
HEn pago de dividendos ............. 0.356 14,347 12.227
Par capitalizacién de reservas ...... 167 b7 | - 27

Por gratificaciones al personal y ho-
norarios al Direetorio ........... 125 375 324
Colocaciones ya reslizadas ......... -— 4 —_
Revalfio contable .................. 7.470 4,093 1.889

II —De empresas cuyas acciones mno se
cofizanen Bolsa ......... . ......... 2,891 78 80
Suseriptos .......... ... . ..l 2,838 a6 80
En pago de dividendos ............. 53 12 —
T —TOTAL . ... i iiie i iiaranas 29.550 24.776 16.555

MONTO DE LAS COLOCACIONES TOTALES APROBADAS

AT O prm?l‘ilzglrﬁgs ¥ emplin:sg:]ﬁig?as ¥ T‘(’It;ﬂ
municipales privadas
{En millones de vsn.}
1956 300 2,356 2.656
1957 1,137 (%) 3.05% 4,196
1958 21¢% 4,746 4.965
1959 328 11.308 11.837
1960 456 23.325 23,781
1961 351 30.726 31.076
1962 211 29.987 30.198
1963 400 24,384 24,784
1964 2,100 20.550 31.650
1965 5.300 24.776 30.076
1966 —_ 16,555 16.555

(1) Excluidos log valores destinados o conversién de titules imternmos.
{*} Incluye ¥$n. 1.000 milipnes de “RBones Plun Renctlvaclin ¥.R.R..
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