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[INTRODUCCION

1. Durante 1971 continud acelerandose la expansion de los re-
cursos monetarios, como venia ocurriendo desde la segunda mitad
de 1970. Los del sector privado registraron un aumento del 38,9 %,
que es la mayor tasa de crecimiento anual del Gltimo quinquenio.

Fueron los factores internos de expansién primaria los que
ejercieron los efectos mas importantes, contrariamente a lo re-
gistrado durante 1970, en que el sector externo constituyd el prin-
cipal factor de incremento de la base monetaria. Asi, en 1971, la
financiacién neta de esta Institucion al sector Gobierno insumic
$2.445 millones y los redescuentos y adelantos a bancos aumen-
taron en $ 1.384 millones, compensando con exceso el efecto con-
tractivo de $ 914 millones del sector externo.

El impacto del incremento de la base monetaria sobre la ofer-
ta de dinero se vio acentuado por e! aumento en el valor del multi-
plicador de la base monétaria, como consecuencia de las rebajas
dispuestas en los encajes legales (') y de una menor preferencia.
del piblico por mantener sus recurses monetarios en forma de bi-
lletes y monedas. De esta manera, los bancos pudieron atender
la mayor demanda de créditos del sector empresas y particulares,
derivada en buena medida del incremento progresivo de los costos
y del nivel de transacciones, demanda que fue alentada, ademds,
por la vigencia de tasas de interés inferiores al ritmo del alza de
los precios.

Durante el periodo se mantuvo la palitica de reasignar el cré-
dito en favor de las empresas nacionales y se facilitd a las firmas
locales de capital externo e! acceso a fuentes sustitutivas de la
financiacion interna.

(') A partir del 1.3.71 v del 1.8.71.



2. El déficit de la Tesoreria General de la Nacién ascendié a
$3.188,3 millones. El mayor desequilibrio del ejercicio con res-
pecto a 1970 se debid, principalmente, al efecto de los aumentos
salariales y al incremento de los gastos de Inversidn, a fin de
continuar con el programa de trabajos piblicos.

Los ingresos totales registraron un alza del 23,3 %, basica-
mente por las mayores recaudaciones por impuestos a las ventas
y a los combustibles, y en concepto de derechos sobre el gcomercio
exterior. Por su parte, el total de erogaciones creci6 48,3 %.

3. 1a cuenta corriente del balance de pagos arrojd en 1971
un saldo negativo de Dls. 390,1 millones —que casi alcanza al
monto acumulado de los tres afios anteriores— lo que sumade al
desequilibrio que corresponde al perfodo 1968-70, totaliza un mon-
to de DlIs. 823,9 millones. En el cuatrienio anterior el saldo fue
positivo y alcanz6 a Dls. 560,8 millones.

Por su parte; el movimiento de capitales no compensatorios
determiné un egreso neto de Dls. 189,5 millones, motivado princi-
palmente por la salida neta de capitales liquidos de! sector privado,
que ascendié a Dls. 4056 millones. Este egreso de capitales, en
especial de corto plazo, se concreté no obstante las facilidades
con que contaron las empresas en materia de pases financieros, y
estuvo influido tanto por las expectativas con respecto a la evelu-
cién del tipo de cambio de nuestra moneda, como por el nivel re-
lative de las tasas de interés internas comparadas con las que re-
gian en el exterior.

En sintesis, el déficit de pagos internacionales ascendié a Dls.
560,4 millones, registrdndose el monto mayor en el cuarto trimes-
tre, con Dls. 306,0 millones. La asignacién de derechos especiales
de giro y el ingreso de capitales compensatorios netos influyeron
para que ese déficit no se reflejara integramente en las reservas
internacionales, que declinaron en Dls. 384,6 millones. Esta reduc-
cion representd la pérdida de mas de la mitad de la posicion de
reservas existentes a fin de 1970.

En el curso del afio se efectuaron varios ajustes en los tipos
de cambio y en el mes de setiembre se adoptd un sistema de doble
mercado (comercial y financiero) que permitiese continuar con un
flujo adecuado de importaciones compatibles con el mantenimiento
de la actividad econdmica interna. La creacién de! mercado finan-
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ciero, en el cual el tipo de cambio es determinado por [a concu-
rrencia de la oferta y la demanda, obedeci6 al propdsito de aislar
la influencia de las operaciones financieras sobre las reservas
oficiales.

4. La produccidn interna registré un alza global del 3,7 %. La
expansién del producto por habitante —que se registra por quinto
afio consecutivo— alcanzé al 2,1 % y resulté inferior a la tasa anual
compuesta de incremento registrada durante el decenio -anterior,
gue fue del 2,6 %.

El afio se inicid con un lenio crecimiento del nivel de activi-
dad; hacia mediados del periodo se produjo un repunte, y en el
cuarto trimestre se superd en 6,6 % el registrado en igual lapso
de 1970.

El aumento de la produccién industrial, que se verificd en casi
todos los sectores y, fundamentalmente, en el de automotiores y
de la industria metaliirgica basica, fue el factor principal en dicha
evolucign. Parte de la mayor demanda de automotores, asi como
de otros bienes durables de consumo, debe atribuirse a la fluidez
de los recursos monetarios, asi como a una disminucién de los
precios relativos de esos bienes.

La participacion de la inversi6n bruta fija en el producto bru-
to interno, 22,2 %, superé a la del promedio del quinquenio ante-
rior, que fue de 19,7 %. En 1971 merece destacarse el incremento
del gasto en equipo durable de produccién, 10,1 %, tante por la
incorporacién de maquinaria como de equipo de transporte al apa-
rato productivo.

Los precios aceleraron su expansién: el aumento promedio
del indice de precios al por mayor alcanzd a 39,5 %, y el del indi-
ce del costo de vida, a 34,7 %.

5. El Gobierno Nacional se ha propuesto para el periodo com-
prendido entre diciembre de 1971 y mayo de 1973 la concrecidén de
diversos objetivos en el campo econdémico y social, entre los que
se incluye especialmente elevar el nivel de actividad econdmica,
asegurando el mantenimiento del salario real y un adecuado nivel
de empleo, a la vez que se propone lograr la correccion del déficit
del balance de pagos, desacelerando el ritmo de! alza de los precios.

Dentro del marco de la politica monetaria y crediticia, se pre-
vé continuar orientando el crédito hacia los fines del crecimiento
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econdmico, asi como alentar la inversién privada en la actividad
productiva y canalizar el ahorro a través del mercado instituciona-
lizado. Consecuentemente con esos propésitos, a partir del 12 de
febrero de 1972 ha entrado en vigor un nueve régimen de tasas de
interés en el sistema de bancos y entidades financieras fiscaliza-
dos por el Banco Central, que eleva en seis puntos las tasas activas
y pasivas. Las correspondientes a redescuentos y adelantos fueron
unificadas a niveles sustancialmente mas altos que los entonces
vigentes. Los ajustes dispuestos tienden, principalmente, a que la
tasa de interés cobrada por los depositantes se acerque a la real
de mercado, sin llegar a una tasa real positiva, dadas las limitacio-
nes que sobre su nivel impone la situacién econémica y social del
pais.

Se espera que los nuevos niveles de tasas de interés para
los ahotros, unidos a la exencién impositiva de que goza la renta
devengada a favor de sus depositantes, estimulen un aumento en
el fluir de los recursos monetarios que se canalizan por el sistema
financiero institucionalizado.




Capitulo |

EL SISTEMA MONETARIO

1. La oferta de dinero y sus determinantes (')

En 1971 la tasa anual de aumento de los recursos monetarios
del sector privado, 38,9 %, fue mds elevada que la del ejercicio
inmediato anterior (22,4 %), y superd al porcentaje alcanzado en
1969 (13,4 %). Considerados los saldos promedios de cada afio,
también a 1871 le correspondié una expansién mayor (28,2 %) que
la registrada en 1969 (23,6 %) y 1970 (15,6 %). La variacién men-
sual de estos recursos no fue uniforme a lo largo del afio, ya que
su tasa de incremento, en constante ascenso durante el primer
semestre, denotd, con posterioridad, oscilaciones de cierta im-
portancia.

Las disponibilidades monetarias privadas se expandieron en
§ 8.818 millones, monto que duplicé al de 1970. Los medios de pago,
que crecieron 36,5 %, siguieron constituyendo su componente de
mayor relevancia (63,5 %). Entre éstos, [a expansién méxima co-
rrespondié a los depdsitos a la vista, que se acrecentaron 43 %,
en tanto que los billetes lo hicieron en 30,4 %, manteniéndose asi
la tendencia reiniciada en 1968 hacia una participacion cada vez
mayor de los depdsitos en cuenta corriente en los medios de pago
de particulares. Por su parte, en los depdsitos de poca movilidad,

(1) El anrilisis monetarie se realiza como en Memorias anterlores, exclusivamente con las operatie-
nes del Banco Central, bancos comerclales, de desarrolio, de inversion vy calas de shorro.
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que tuvieron un aumento de 43,3 %, se destaca el -avance regis-
trado en las cuentas a plazo fijo, hecho atribuible en buena me-
dida a la liberacion de la tasa de interés de los depdsitos y a la
creacién de cuentas especiales a plazo minimo de un afio.

Dada la elevacién del costo de mantenimiento del dinero ante
la aceleracidén del proceso inflacionario, era de esperar que se
acentuara la preferencia del pablico, sefialada en la Memoria del
afio anterior, por conservar saldos monetarios reales cada vez me-
nores. Asi se explica que la liquidez real de la economia, a pesar
del incremento mencionado de los recursos manetarios nomina-
les, decreciera 9,3 % en 1971, como surge de la relacion entre las
disponibilidades privadas y el producto bruto interno estimado en
valores corrientes (0,214 en 1971). En el afio inmediato anterior la
disminucién habia sido de 2,5 %.

Los factores de expansion primaria de dinero ejercieron una
accién -mas intensa que en 1970. El pasivo monetario del Banco
Central tuvo un alza de $ 2.920 millones, lo que representa una tasa
de crecimiento de 28,7 % con relacidn al saldo al 31 de diciembre
de 1970, mientras que en ese afio el .incremento habia sido de
19,9 %. Aque! aumento se debid a los créditos adicionales otor-
gados al Gobierno Nacional, $ 2.445 millones (44,1 %), v a los re-
descuentos y adelantos a los bancos, $ 1.384 millones (72,4 %), ya
que los activos externos, contrariamenie a o acontecido un afio
antes, en el que se constituyeron en el mayor factor expansivo (por
$ 903 millones), declinaron por un equivalente de § 914 millones.

El multiplicador de la base monetaria, que llegé a 2,43 a fin
de diciembre de 1971, aumenté a un riimo més acelerado que el
afio anterior, pues de 2,19 en 1969, se elevé a 2,24 un aiio después.
Ello obedecid principalmente a la antes sehalada preferencia del
publico por mantener una menor proporcién de billetes en relacion
con el total de sus recursos monetarios (coeficiente “c” del mul-
tiplicador, que se redujo del 33,6 % al 31,5 % entre principios y
fin de 1971).

Asimismo, en el incremento de! multiplicador influyé la varia-
cion de la relacion entre las reservas bancarias y los depdésitos

{coeficiente “'r'") que de 16,6 % a fines de 1970 descendié a 14,2 %
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al 31.12.71, facilitada por la disminucion de las exigencias de
efectivo a que se hace referencia mas adelante. Esta reduccion
de exigencias legales y el destacado aumento que tuvieron los de-
pdsitos permitieron también a los bancos mejorar sus excedentes
de efectivo gue, de § 12 millones al finalizar 1970, pasaron a $ 180
millones en diciembre de 1971.



CUADRO N¢1

SISTEMA MONETARIO

Saldos a fin de: Diferencla
CONGEPTO Absoluta Relativa
1870 1471
1970 1971 1970 1971
(En millones de §) [En %)
I. BANCO CENTRAL ...... 10.174 | 13.094 1.691 2.920 19,9 28,7
1, Sector externo ...... 3.018 2.104 903 -914 427 =303
2, Sector Gobierno ..... 5548} 7.993 631 | 2445 12,8 44,1
3. Sector bancario ...... 1912 3.296 157 1.384 39 724
4. Diversas cuentas (me-
[1157:) [ 304 209 - -5 - ~-1,B
Il. BANCOS COMERCIALES| 12.494| 18.392| 2462 5.893 24,5 47,2
1. Sector externo ...... —-572] —529 -89 43| ~184 7.5
2, Sector Gobierno ..... -1.363 | —1.326 -61 37 4.7 2.7
3. Sector empresas (') ..| 17.911| 25631 | 24878 7,720 18,1 43,3
4, Diversas cuentas [me-
nos) cooeeniinennnn. 3482 5.384 266 1.8902 83 546
Hl. RECURS0OS MONETARIOS
PRIVADOS ............. 22668 | 31.486 4.153 8.818 22,4 389
1. Medios de pago ...... 146781 20034 | 2447 5356 20,0 36,5
2. Depositos de poca mo-
vilidad (3) ............ 7.990; 11.452 1.706 3.462 271 433
Multiplicador de la base mo-
netaria (K)(*) ............ 2,24 243
[+ 0,336 0,315
0,168 0,142

() Incluya préstamos otorgados con finenciacldn del Banco Centrzl B [os bancos comerclales, de
desatrollo, de Ilnvarsién y ceJas de ahorro, y no comprande la financiacién de esta Institucidn a

entidades hipoteceHas. (2] Incluye depdeltos diversos en &l Banco Central. {9) K=

¢+ ril=—g}

NOTA: A los efactos del cdlculo del multipllcador, la bese menetaria comprende exclusivamente la
cireulacion monetaria y los depdsitos de bancos comerclales.




2. Operaciones del Banco Gentral

En el periodo comentado la base monetaria se acrecentd en
% 2.874 millones, lo que configura la variacidén absoluta anual mas
importante registrada.

Como en afios anteriores, la mayor parte del incremento se
manifesté en billetes y monedas, $ 2.247 millones, que pasaron a
integrar fundamenta!mente las disponibilidades del sector privado.
Los bancos, por su parte, mejoraron su liquidez, en particular en
forma de depdsitos en esta Institucién, que se elevaron en $ 627
millones.

Fuentes de la base monetaria

Los créditos otorgados al Gobierno Nacional, destinados a cu-
brir sus necesidades financieras, produjeron el efecto expansivo
de mayor relevancia. Totalizaron § 2.837 millones, cifra que incluye
un incremento de las tenencias de valores ptiblicos de esta Insti-
tucion por $ 2.778 millones ('). _

Las erogaciones de la Tesoreria General de la Nacion supe-
raron ampliamente a los ingresos fiscales y determinaron un des-
equilibrio que fue atendido principalmente con recursos provenien-
tes de esta Institucidn, los cuales constituyen el componente més
significativo de los citados requerimientos financieros del Gobierno
Nacional, dado que representan alrededor del 90 % del apoyo cre-
diticio total concedido por este Banco.

A partir de octubre, las autoridades econdmicas adoptaron la
decisién de no renovar determinados préstamos externos a corto
plazo, concertados para cubrir el déficit presupuestario, y reempla-
zarlos por anticipos de este Banco. Sin modificar el efecto mone-
tario interno, se evitaba de este modo el pago de intereses en
divisas y demds gastos emergentes de los préstames, a la vez que
se facilitaba la posibilidad de canalizar la financiacion externa hacia
operaciones de mas largo plazo para atender planes de inversion.

Otras fuentes de financiacién del Tesoro estuvieron consti-
tuidas por créditos del exterior y por la colocacion de titulos en
el mercado interno, operaciones que en conjunto totalizaron % 476
millones.

[!) Esta cifra contiene &l reglstro conteble, en el mes de cctubre, de § 204 millones por consolide-
clén de deudes de la Junta Neclonal de Granps, comprendides heste entances entre los préstamos a
bancos. En el mea de diciembre Incluye la smisidn del Bono Conaolldado del Tesoro Macional - 1871
por el monto de la deuda existenta al 30.11.71 en concepto de adelantos transitorios por § 2.458
mlllones, incluldos Intereses devengedos.



La provisidn de recursos del Banco Central por redescuentos
y adelantos a los bancos tuvo un incremento neto de $ 1.384 mi-
llones ('), algo més de ocho veces el monto adicional utilizado por
esas entidades en 1970. La mayor proporcion del aumento se cana-
lizé a los bancos comerciales y de inversin y cajas de ahorro,
8 1.067 millones, en tanto que un ano antes la cancelacion de cré-
ditos habia excedido las utilizaciones. El remanente, $317 millo-
nes, o sea una variacion superior en mas de 50 % a la de 1970,
contribuyd a expandir la financiacion a instituciones de crédito hi-
potecario.

En particular, cabe mencionar que en 1971 se otorgd a bancos
oficiales de provincias, para la financiacién de las etapas finales
de ciclos productivos estacionales y para el desarrollo de regimenes
especiales de promocién, una suma global de § 385 miliones, que
se orientd basicamente hacia la zafra azucarera, la vitivinicultura,
el algodén y el tabaco (7). '

Por otra parte, se resolvid refinanciar al Banco de la Nacion
Argentina el 50 % de los subpréstamos que esa entidad efectuara
a cualquier otro banco, imputables al convenio suscripto entre el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento v la Repdblica
Argentina para el Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero (°).
Asimismo, se proveyeron recursos a dicha entidad por un importe
global de $ 129 millones, a efectos de permitirle el normal desarro-
lio de su evolucién general.

También se asignaron limites rotativos de redescuentos por
un importe global de $ 150 millones, a cinco afios de plazo, en fa-
vor de veintitin bancos oficiales de provincias, para atender nuevas
necesidades financieras de empresas de capital interno, preferen-
temente de pequefia y mediana dimension y con participacion de
nuevas firmas que no hubieran tenido acceso al crédito bancario,
recomendandose a los bancos la selectividad en los acuerdos y la
utilizacién del régimen como instrumento tendiente a combatir la
usura.

[ No comprende 5 294 millona2s eencelados mediante un Bono Consolidado del Tesoro Naclenal recl-
bido en ootubre, por deudas de la Jupta Mocional de Granos. (2 Cuadro Ne 3. Vitivinicoltura § 41
millones; algoddn § 30 mlillones; tabaco $ 21 millones; azicar $ 287 millones y otros §6 millones.
[) A dicha linea pueden afectarse préstemos a ganaderos [parn [a Instalacién y consalldacldn de
pasturas, alembrodos, eguadaes, corrales, maguinarfes y gantdo pora el desarrollo de establecimientos
egropecusrfos) y préstamos a contratistas (para la compra de maquineria y equipes requeridos para
la prestacldn de serviclos a los productores ganaderos).
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Por indicacién del ex Ministerio de Fconomia y Trabajo de la
Nacién, se previ6 el acuerdo de lineas de redescuento a 115 bancos
comerciales por un monto global de hasta $671 millones, para
atender aquellas necesidades financieras de empresas privadas que
derivaran del aumento de las remuneraciones emergentes de los
convenios colectivos de trabajo.

Dentro del proposito de contribuir a la reorientacién de las
economias para obtener un desarrollo regional arménico, se asig-
naron adelantos por $ 185 millones a los bancos oficiales de pro-
vincias, ligados a programas de integracion de capital por parte de
los gobiernos locales, mediante el aporte de fondos de la coparti-
cipacién en impuestos nacionales que en cada caso les corresponde.

Para facilitar la accién crediticia del Banco Nacional de Des-
arrollo, en el transcurso de 1971 se le asignaron $ 379 millones {'),
fundamentalmente para promover [a recuperacion de empresas in-
dustriales y mineras, la transformacion agroindustrial de Tucuman,
la financiacion de inversiones en activo fijo y créditos de evolucién
de empresas industriales.

Ademds, se ha prestado preferente atencién a los sectores de
menores ingresos para facilitarles el acceso a la vivienda propia.
En este sentido, se destinaron § 413 millones, a efectos de permitir
al Banco Hipotecario Nacional el desarrollo de distintos programas
de construccion de viviendas en todo el pais, y a la Comisién Mu-
nicipal de la Vivienda, el plan “Municipalidad de la Ciudad de Bue-
nos Aires - Banco Interamericano de Desarrollo”.

El efecto monetario expansivo del crédito interno del Banco
Central se vio contrarrestado en casi un 25 % por la contraccidn
de $914 millones del sector externo. Este valor habria sido adn
més negativo si no hubiera tenido lugar la incidencia monetaria de
la renovacién de operaciones de pases con cotizaciones en alza que
debié atender e! Banco Central. Un afio antes, las operaciones de
ese sector desempefaron, en cambic, un papel expansivo por un
monto de $ 903 millones.

{'] Cuadro Ne 3. Rubres: Aehabilltacidn de empresas 5 62 millones; sector Industrial 5 270 millones;
plan de transtormaclén agraindustrial de Tucumén S 47 millunes.
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CUADRO N23 : :
FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL A BANCOS Y CAJAS DE AHORRO DEL PAIS

__——-_ﬂ—__—-—_,_———————

Acuerdos en: Deudas a fin da:
DESTING Diferencia Diterencia
197¢ 19714 1370 1971
{En millanas de 5]
BEDESCUENTOS -.cuvvnrnrrrnecneinisennces 218 1.425 1.206 584 1.016 412
1 - Sector agropecuarlo ................ 210 364 154 355 138 - 167
Junta Npcionnl de Granos .......... 121 118 -3 299 - - 209
Vitivinicultura a8 28 - 22 25 k}
Pasturas ..... — - - 4 - -4
Factores cllméa .. a4 151 107 an 158 128
Algoddn ... e .. - an o - - -
Tabaco - 2 21 - 3 3
Otros 7 [} -1 - 2 2
1l - Sector industrial .............. ... 9 a0 21 228 148 -~ 80
Produtcldn de ensrgla ....eeeeeeees - 17 17 44 24 -20
Ventas a orgenlsmos del Estado .... - - - 74 39 =35
MINEFTA oveyenensuirianssnarrsnancinsin - - - 1 1 -
Integreclén da empraesas industriales - - - 2 1 -t
Pramocion PESOUEBLR . ..veveveereens - - - 4 3 -1
Promoclon lechera c.veevrivrenvanine - - - 1 - -1
Frigorifieo dal Valle Alo Negro - - - 1 1 -
Promocian QUBSEr8 ...iee-.oevneviis - - - i . - -1
Exportacldn de pzdca - - - 100 52 -4
DS vveeeremerairinn ... 9 13 4 - 20{%) 20
Il —Especial .....cooiiiiiiinnrinenannes - 1.0 1.03 1 630 . 679
Pago de derechos aduaneros ....... - fili} il - 1 1
Empresas natlonales (2} ............. - Ba2 g22 - 571 571
Evolucion general ........ ... ....... - 128 128 - 108 108
[0 o - T - - - 1 - -1
ADELANTOS .........ccc0oininen e 790 1.701 a1 1.202 2.230 048
Promoctdn econdmica (3 .......... ... 61 185 124 79 138 59
Silos y elevadores ................... - - - B - -6
ViviendBs ...iiaiaviiiarriarieaaniiiias 206 3 a7 765 1.478 -
Transformaclion egrartd .........cceeeeens 17 - -17 49 1 -5
Construcelén y compra de bugues ....... - - - 12 11 -1
Cafin de p2icAr .............c......-. 155 267 132 ©oBY 203 116
Vitivinfeultura ..o . 3 3 - 7 6 -1
Industrla molinera ............... . 156 j:11} 34 - as(n a5
SIHEMUEAIE - vvvvenrarvnvnrunnsrenns .- - - - - 18 hi:]
Rehabllitacidn de empresas .. 8 62 - 14 116 130 14
Sactor industrial ............. . a2 270 188 157 327 170
ErlgorflEos oo vevoceaeseaans e 7 116 108 - 69 69
Paquefias unidades productives 17 - -17 4 3 27
Plan de transformecidn agrolndustrial de

TUGHEIEN 4 aeeaeeeennssaseasssarsainarres 10 47 k14 - 2 i2
Proyecto Balcarce - 61 B1 - 9 9
Supermercedos - an 40 - 18(1) 18
Otras .,....... - a7 o7 - - -
REDESCUENTOS Y ADELANTOS ...........| 1009 | 3128 2017 1.B66 3,248 1.360

SALDOS TRANSITORIAMENTE DEUDORES EN : )
CUENTAS CORRIENTES BANCARIAS ..... - - - 43 176 127
TOMBE: v veeeene e et 4,009 3,426 2.117 1915 | 3422 1.507

(') De los citados Importes, §17; 35; 22y § millonas, respectlvamente, corresponden a operaclones pendlen-
tes. [7) Comprende las sigulentes asignacionas: § 150 millenas a hancos oficiales de, provincles pars atander
necesidades flnancierss de empresas de capital interno v § 671 millanes & bancas cemerclales destinados a
emprosas privadas para necesidades derivadas del aumento de las remuneraciones. (%) Incluye adslantos
lipados a planes de capitalizacidn.
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3. Evolucion de los bancos comerciales, de desarrollo, de inversion
y cajas de ahorro

a) Politica de crédito y efectivo minimo

Continuaron aplicandose las normas de orientacién del crédito
que tienden a fortalecer el apoyo financiero a la pequefia y media-
na empresa y a obtener una participacién creciente de los bancos
en la atencion de las necesidades de tipo personal o familiar. Ade-
mas, se prosiguid con el proceso de reasignacion paulatina del cré-
dito interno en favor de las empresas nacionales.

Dentro de este ultimo propésito se complements en el ejer-
cicio la medida adoptada en las postrimerias de 1970, por la que
se dispuso que la cartera general de préstamos de cada banco asig-
nada a las empresas locales de capital externo no puede crecer a
una tasa superior a la mitad del aumento que se verifique en la
cartera total de préstamos generales. Por estas disposiciones se .
“liberaron fondos del encaje bancario que debieron aplicarse a la
atencion de las demandas de crédito de las firmas locales de capi-
tal interno.

En un primer momento, con ese ohjeto se dio caracter defini-
tivo a la disminucién transitoria de uno y medio puntos de las exi-
gencias minimas de efectivo sobre depdsitos y deméas obligaciones
a la vista, dispuesta en noviembre de 1970, que tenia como tnico
destino la asignacién de préstamos a empresas de capital interno.
Esa reduccian del encaje se amplié luego a partir del mes de marzo,
en dos puntos adicionales, manteniéndose la canalizacién de los
fondos reservada a igual sector de firmas.

En forma simultdnea, se eliminaron las exigencias adicionales
de efectivo para las casas bancarias del interior del pais, medida
que en el caso de las ubicadas en la Capital Federal y partidos
vecinos, se dispuso con alcances parciales. Como consecuencia
de la resolucién adoptada, los fondos correspondientes a los maér-
genes liberados quedaron incorporados a la capacidad de préstamo
general de las respectivas entidades.

El proceso de reorientacién del crédito bancario fue acompa-
flado por otras disposiciones que brindaron a las empresas locales
de capital externo la posibilidad de acceder a fuentes sustitutivas
de la financiacién local. Estas medidas consistieron especialmente
en una administracion mds fluida de los requerimientos planteados
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por esas empresas a través de operaciones de pases de cambio y
la introduccién de modificaciones a las normas vigentes en esta
altima materia, a los fines de posibilitar la consideracién de soli-
citudes de seguros de cambio sobre préstamos en moneda extran-
jera otargados por bancos locales con imputacién a lineas de cré-
dito del exterior. Posteriormente, y con el mismo propdsito, se dis-
puso que para el cumplimiento de la relacion sobre crecimien-
to de las carteras de préstamos a las empresas locales de capital
externo, no resultaran computables —ademas de otras deducciones
ya autorizadas— los incrementos que registren los préstamos en
moneda extranjera sobre los saldos al 31.12.70, en la medida en
que estén correspondidos por mayores utilizaciones netas de re-
cursos del exterior.

En el mes de febrero se adopté un conjunto de medidas de
relevante trascendencia y significacion para el sistema financiero
argentino.

Estas disposiciones tienden a lograr un ordenamiento mas ade-
cuado de los mecanismos de captacién y asignacién del ahorro
nacional y crear condiciones favorables para promover el aharro
interno, a través de una combinacién de incentivas que persiguen,
por un lado, una mejor retribucién a los ahorristas y por otro, una
mayar diversificacidn de sus opciones de inversion. Al mismo tiem-
po, se procura asegurar la racional asignacion del crédito, de modo
de responder a las demandas del desarrolio nacional.

Una de las medidas méas significativas fue la modificacién
parcial del esquema de tasas de interés vigente hasta entonces.
Se liberaron en la ocasién, a partir del 1° de marzo de 1971, los
tipos de interés que pueden reconocer los distintos intermediarios
financieros sobre los ahorros del pablico y, simultaneamente, se
incarporo al sistema bancario, como nueva modalidad operativa, un
régimen de depdsitos especiales a plazo fijo (de permanencia mi-
nima de un afo), como base de la financiacién de un sistema de
créditos a mediano plazo.

Este sistema tenia por objeto atender las demandas de inver-
sién en bienes de uso de produccién nacional que presentaran las
empresas, finalidad a la cual los bancos debian destinar una pro-
porcidn no inferior a la mitad de los respectivos fondos recibidos.
El resto podia ser aplicado a préstamos para satisfacer las mayores
necesidades de evolucién que derivaran de programas de expan-
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sién de la capacidad produciiva de las firmas. Los términos de las
operaciones para ambos destinos no podian resultar Inferiores a 21a
afios, con amortizaciones periddicas {como minimo trimestrales).

Posteriormente se introdujeron algunas modificaciones par-
ciales a este régimen crediticio, para facilitar su aplicacién.

Si bien a raiz del aumento de las tasas reconocido a los aho-
rros resulté necesario elevar al mismo tiempo los tipos de interés
de los préstamos ordinarios, el incremento relativo de estos dlti-
mos fue inferior a los nuevos rendimientos fijados por las insti-
tuciones para retribuir a los depositantes en las distintas modali-
dades en uso. Ello exigié a las entidades operativas absorber parie
de los mayores costos financieros de sus recursos.

Por otra de las disposiciones adoptadas en esa ocasion se
reglamentd la participacién de los bancos comerciales y las com-
pafifas financieras en la concertacion de operaciones de préstamo
entre terceros residentes en el pais, transacciones que pueden pac-
tarse con entera libertad en materia de tasas de interés.

Las normas dictadas establecieron la obligatoriedad de que
las operaciones cuenten con [a garantia de un banco o compaiiia
financiera del pais y de que tales fondos se apliquen a finalidades
de interés general. Ademds, en concordancia con la politica gene-
ral de reasignacién del crédito, las entidades deberan destinar no
menos del 75 % del total de garantias otorgadas por este concepto
a la realizacién de operaciones cuyos tomadores sean empresas
locales de capital interno, concediéndose a las entidades que ve-
nian actuando en este mercado plazos para su encuadramiento en
las disposiciones sancionadas. Estos términos expiraron el 31 de
diciembre de 1971, salvo en lo atinente a la exigencia de que los
documentos negociados cuenten con la garantia de entidades fi-
nancieras de! pais, caso en el cual el plazo para la regularizacién
de las carteras se extiende hasta el 31 de diciembre de 1972.

Finalmente, y como parte integrante de ese conjunio de me-
didas, se dictaron normas —también en febrero— sobre créditos
hipotecarios. Como modificacién sobresaliente se introdujo la apli- .
cacién, por parte de los bancos, de proporciones minimas de car-
tera a la realizacién de préstamos vinculados a edificios para vi-
vienda que retnan, en cuanto a caracteristicas técnicas y precios,
condiciones concordantes con las establecidas por la Secretarfa de
Estado de Vivienda en el Plan de Viviendas Econémicas Argentinas
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y a la realizacién de operaciones directas e individuales con los
beneficiarios para la vivienda de uso propio.

En el mes de agosto se redujeron en un punto las exigencias
minimas de efectivo sobre depdsitos y demés obligaciones en pe-
sos, a la vista y a plazo, para el cumplimiento por las entidades
bancarias del aporte financiero al Fondo de Ahorro para la Parti-
cipacion en el Desarrollo Nacional previsto en {a Ley N® 18.909.

Estas reducciones del efectivo minimo (que no incluyen las
disminuciones gue, luego del reordenamiento de las normas que
regulan la prestacion del servicio de cuentas especiales de ahorro
y de crédiios hipotecarios y la iniciacidn del sistema de créditos
a mediano plazo, fueron dispuestas para el encaje de los depdsitos
que financian esas operatorias) ubican la estructura del efectivo
legal sobre la mayor parte de los depdsitos y demds obligaciones
en pesos de los bancos de la siguiente forma:

Depdsites y obligeclones (1)
A la vista ‘ A plazo
(En %)
Exigenclias minimas de ''efectivo””
1. Casas bancarias establecidas en la Zona "A" .. 15,5 9
2. Casas bancarias establecidas en la Zona “B" .. 5.5 4
Exlgencias adicionales de “‘efectlvo’’ que pueden desafectarse para clortos fines
1. Casas bancarias establecidas en la Zona “A" .. 24,5 31
2. Casas bancarias establecidas en la Zona "B" .. 4,5 1

') Excluldos los especiales a plazo fijo, las cuentas espaciales de ahorro para operaclones hipota-
carias ¥ los del Fondo de Dessmplec para los Trobajedores de la [nduatria da la Construceion, suye
efactivo desefacteble en préstamos oscila entrs el 80 y el 97.5 %. En el cusdro “*Efectlve minimo™
del Apéndlca se censigna el detalle completo de su estructura.

Como resultado de las medidas dispuestas, en el curso de
1971 las exigencias legales de efectivo, minimas y desafectables,
se redujeron en un monto neto de $ 321 millones. Entre diciembre
de 1970 e igua! mes de 19871 la relacion de las exigencias minimas
con respecto a los depdsitos y obligaciones computables habia
descendido del 12,2 % al 10 %, vy la del total de exigencias des-
afectables, del 28,7 % al 18,6 % ().

(1] La relacién de les exigenclas desafectables pendientes de colocaclon en préstamas con los da-
p]ositus casl no tuvo variaclon en el afo, ya gue ¢el 4,6 % al finallzar 1870 pesé el 4,5 % al can-
clulr 1974,
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b) Operaciones bancarias

La capacidad prestable del sistema bancario se vio ampliada
en 1971 principalmente por la expansion de la base monetaria.
También influyeron la continua disminucién en la preferencia de
los particulares por conservar liquidez en forma de billetes y mo-
nedas; la rebaja en las exigencias de efectivo minimo, dispuesta a
principios del ejercicio para financiar a empresas de capital nacio-
nal y el régimen de depdsitos especiales a plazo fijo para créditos
a mediano plazo, cuya creacién significé en alguna medida la tras-
lacién de fondos radicados en cuentas a plazo con mayor exigen-
cia minima de efectivo.

Los depésitos de poca movilidad de particulares se incremen-
taron en $ 3.416 millones (3 1.679 millones en 1970), en tantoc que
los del sector publico bajaron $ 64 millones, continuando la con-
traccién observada en 1970. El mayor ritmo de expansion se veri-
ficé en los de plazo fijo, si bien la reimplantacién, a fines de julio,
del impuesto a los réditos sobre sus intereses, determind que su
tasa de crecimiento declinara. Las cuentas especiales a plazo fijo
para créditos a mediano plazo, modalidad incorporada por la re-
forma del sistema financiero de febrero de 1971, debido al atractivo
interés que ofrecian (17 % anual), absorbieron parte de los recur-
sos anteriormente colocados en el sistema de Imposiciones para
crédito hipotecario e inversion en valores mobiliarios [ver punto 4
de este capitulo}, sin dejar de influir en la evolucion de las cuentas
de ahorro tradicionales (). Los depdsitos a la vista de particulares
se incrementaran en $ 3.039 millones ($ 1.419 millones en 1870), y
los del sector piblico ascendieron a $ 327 millones (8 510 millones
en 1970).

El principal destino de estos mayores fondos fue el otorga-
miento de créditos adicionales a empresas por §7.720 millones,
cifra que superd significativamente a fa de 1970, §2.878 millones.
Los concedidos a las empresas privadas sumaran $ 7.988 millones
mientras que la reduccion de la deuda de las empresas plblicas
con los bancos {8 268 millones) cbedecid a la disminucion del mon-
to de las obligaciones de la Junta Nacional de Granos con el sis-
tema bancario en $299 millones. Esta altima operacidn, que dio
lugar a la correlativa reduccién de! rubro préstamos del Banco Cen-

{") El interés en caja de ahorros se elevd deb B %, que riglé hasta febrero, al 12 % anual,
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tral a bancos y cajas de ahorro, solo tuvo efecto contable, pues
aumento en $ 294 millones el crédito del Banco Central al Gobier-
no de la Nacidn.

La mayor demanda de fondos de los bancos por parte de las
empresas estuvo originada, entre otras causas, por la acentuacidn
del caracter negativo en términos reales de la tasa de interés co-
brada por los bancos y por las necesidades financieras derivadas
del incremento en los costos de produccion [salarios y tipos de
cambio), todo ello influido por las expectatlvas en torno de una
fuerte tasa de inflacién.

Los préstamos de orientacién selectiva, mediante efectivos
minimos desafectables, para exportaciones promocionadas, v los
gue financiaron la provisidn a plazo de bienes de capital a orga-
nismos publicos, experimentaron aumentos de 75 % y 57 %, res-
pectivamente, en tanto que la financiacion a exportadores (Circular
B.502) crecid 24 %.

El sector bancario proveyd recursos al Gobierno Nacional por
$ 300 millones, principalmente por utilizacién del Fondo Unificado.
Los activos externos de estas entidades mejoraron en $ 43 millo-
nes, mientras que en 1970 habfan declinado en § 88 millones.

No obstante la evolucién de los préstamos comentada prece-
dentemente, los bancos aumentaron sus disponibilidades en $ 649
millones.

La mejora observada en la posicion de efectivo de estas en-
tidades tuvo lugar en el primer cuatrimestre, para decaer en gene-
ral hasta llegar a su punto més bajo en el mes de julio y recompo-
ner luego esa posicidn en el resto del afio. Ei conjunto de entidades,
que a fin de 1970 presentaba un exceso de $ 12 millones, lo habia
elevado —al terminar 1971— a $ 180 millones, cifra que represen-
t6 el 0,8 % del promedio de depdsitos y obligaciones computables
del mes de diciembre de ese afio (% 23.848 millones). Esta mejora
de la posicién se distribuyé entre todos los grupos de entidades,
excepto el de cajas de ahorro, que desmejord ligeramente. En par-
ticular, los bancos comerciales oficiales de provincias elevaron sus
reservas hasta alcanzar un excedente de un 3 % de sus depdsitos
y obligaciones, reconstituyéndose asi la masa de maniobra que han
de mantener [os bancos para atender el movimiento de sus opera-
ciones con terceros sin serio riesgo de incurtir en deficiencia de
efectivo con respecto al minimo legal.
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CUADRO Ne¢ &5

ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOS COMERCIALES (')

Efectlvo minimo Recursas prestables (3)
CONCEPTO Diclembre Dicfembre
1970 1871 1970 1979

{En unldades)

Bancos con deficiencias ............. 23 12 16 7
Bancos con EXCe505 ................ 96 148 103 113
119 120 () 119 120 (%)

[Promedios dlarivs en millones da pesos)

Deficienclas (=} ................0uiss 149 | 184 73 138
EXCES05 . ..viviiii it 161 364 531 1.301
Excesoneto ........... i, 12 160 458 1.163

{1 Incluye a todos los bancos y calas de shorro que funcionan en el pafs. So6lo queden exeluldas
las secclanes hipotecarias que poseen algunos bancos y las entldades que reallzen préstamos de
ese cerdcter, como tamblén los operaclones del sistemao de cuentas especiales para particlpacién en
valores mobillarios del Banco Neclonal de Daesarrollo v de la Gaja Naglonal de Ahorra Postal. {3) Se
compute el maergen no wtillzodo o no contabillzado de redescuentos y adelantos v el margen no
Invertido en los préstamos autorizedos por exlgencias desafectables de efective minimo. [ Durante
1971 s habilltd una Institucidn bancerla.

21



CUADRO N6

EXIGENCIA LEGAL DE EFECTIVOS MINIMOS

Diclembre
EXIGENCIAS Difarencia
1870 1071

[Promedios diaries en millones de S}

A. Exigencias de efectivo .................... 2.135 2.388 253
1. Minima ... 2013 2.236 223

2. Del 100% ....oovvreeniniii i 122 152 30

B. Exigencias desafectables(') ............... 5.030 4.456 - 574
Colocaciones P () ooovroae ot 2.207 2.941 734
Colocaciones 1L MLy V(M) ... e 2.823 1.515 —1.308

C. Total de exigencias (A+8B) ............... 7.165 6.B44 [ -321

D. Exigencias desafectables aiin pendientes de

inversion(®) ........coiiiiiiii i ~(B816) (1.078) {262)

(%) Incluye las sumas pendientes de inversidn en préstamos y valores. (%] Ver detalle en e| cuadro
“Efectlvo minimo'’ del ApsSadice Estedistice. (3) Les clifras de diclembre de 1870 carresponden & las
exigenclas del Grupo 1l Zona A (la denominzelén de grupo fue esteblecida por Circular B. 630) cuyo
contenlde es prictlcementa similer al de Colecaciones | (Ctrcular B, 788). (4) Los datos de diciem-
bre de 1970 correspenden a las exigencias del Grupo |, Zona Ay 1y 11, Zona B [Clrcular B. £30) que
inclufan equélias gue se desafectan basjo la denominacion actusl de Colacaciones Il ¥y V, mientras
que las restantes (destinades a préstamos persenales, a la financlaclon a mediano plazo de Inver-
siones en loa sectores de produccidn primaria e Industrial o de ventas de equlpos reslizadas con
tqueles destinos; financtacion de empresas argentinas constructoras de obras publices: créditos para
organismbs dedicados o la enseftanza y para bibliotecas populares; préstamos para |la evolucldn de
empresas Indusiriales), ul quedar liberades a partir del 12.3.71, se Incarpororon a la capecided de
préstamo general de los entidedes. (%) Integradss en efectivo pero Incluides en el rubro B,
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CUADRO N7

PRESTAMOS DE ORIENTACION SELECTIVA OTORGADOS
POR LOS BANCOS COMERCIALES (1

Saldos al 31 de diciembre

OPERACIONES 1970 1871 (4

(En _nilllonea de §)
COLOCACIONES 1 - Circular B. 788 (°)

Financiaclén a exportadores (Circular B. 502) ... 202 250

Financiacidn a la industrla argentina de ventas a
plazo de bienes de capital adquiridos por orga-

nismes piblicos (Circular B. 618) ............ 529 832
Financlacion de exportaciongs promocionadas '
(Circular B. BB3) ... cvvt i ieiiereanennns 93 163
Prefinanciacién de exportaciones promocionadas
(Circufar B. T77) . .oo i iieanenennas - 59
Bonos Naclonales para Inversicnes Bancarias .... 498 498
[0 = 151 156
Total: . i v 1.473 1.958

(1 incluya bancas de desarrollo, de Inversldn y calas de ahorro. (2} Clfras provisionales. [ Al
d1.12.70 correspandlan casi totalmenta al Grupo [l de la Circular B. 630.

4, Sistemas de cuentas especiales de ahorro

Los depdsitos en las instituciones de crédito hipotecario se
incrementaron $ 447 millones, variacion que superd a la anotada
un afio antes ($ 352 millones). Su tasa de crecimiento, 22,1 %, anélo-
ga a la de 1970 (21 %), continud bastante por debajo del promedio
del quinguenio 1966-70 (58 %). En cambio, si se compara dicha
tasa con la que correspondid a los depdsitos de ahorro y a plazo
de los bancos comerciales, puede notarse qgue la de éstos resultd
superior (39,6 %} v refleja cierta aceleracion respecto de afios
anteriores. Esto se debid, en parte, a que la tasa de interés que
los bancos comenzaran a pagar por los depdsitos especiales a
plazo fijo para créditos a medianc plazo, que se implantaron con
la reforma del mes de febrero, resultd superior en 3 puntos a la
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CUADRO N°8
INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

Diferancla Snldos Diferencta Saldos
CONCEPTO al CONCEPTO al
1970 1971 | 31.12.7 1870 1971 [ 3t.12.71
[En millones de $) {En millones de §}
Sector privado Depdsitos ......... 352 447 2.474
Préstamos ,.......... E63 { 1.0t1 3.975
Capltal, reservas y
Sactor Gobiarno utlfidedes .,...... K| 55 422
Valores naclonales ... -20 -8 29
Otros ..ooovavrenns 21 - 148 - 241
Obligaclones en el
PRES =] Leevrreeiniis 23y as8 1,194
1. Banco Central ..... 185 az20 1.032
2. Bancas camercinles
e hipotecarios ..... 38 38 162
Obligecionas con e] ex-
terior [} ............ 43 209 369
Dlsponibilidades ....... 75 -9 214
Totaly L. uinriiiiiiias 444 354 2.655 jTotal: ............ 444 354 2.855
_ CUADRO N9
SISTEMA DE CUENTAS ESPECIALES PARA PARTICIPACION
EN VALORES MOBILIARIOS
Diferancia Saldos Diferencia Saldos
CONCEPTO al CONCEPTO al
1970 1971 | 31.12.71 1970 1971 |31.42.78
(En miliones ds $) {En millpnes de §)
Sector privado ......... 109 48 1.020 [Depdslics de partl-
Debantiures .... a6 a9 92 culares .......... 310 234 1.757
Otros valores (accio- Raservas y utllide-
NBE) vvvrernanennan 23 2 gog | des ...l § -B 7
Sector oficlal .......... 114 132 600 EOtros .....iioaoal -14 -9 -
Gobierno Naclonal [Va-
lores poblicos) ....} =42 - 16
Otruslg]ublarnu?i 3i' lra-
particlones oficlales
{préstamos} ........ 156 132 584
Préstamos a bancas del
101 1 P . -7 -8 -
Disponibllidades ....... 86 23 144
Total: ...oiiiiiiieaias Jo2 1o7 1.764 |Total: ............. 3oz 197 1.784
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que redituaban las imposiciones para préstamos hipotecarios (14 %
anual), denotando una preferencia de sacrificar liquidez por un
mayor rédito, a esos niveles de plazo vy tasas.

En el sistema de cuentas especiales para participacién en
valores mobiliarios, en el que también se abond un interés del 14 %
anual, los depésitos aumentaron en $ 214 millones, lo que repre-
senta el 13,8 % con respecto al saldo al 31 de diciembre de 1970,
pero configura una pronunciada declinacién en el ritmo de ascenso, -
frente a la tasa de ese afio y a la del promedio 1966-70.

Los créditos otorgados por este sistema se dirigieron princi-
palmente al sector oficial, $ 132 millones, importe algo superior al
correspondiente al afio anterior, y se canalizaron, en su totalidad,
a empresas y reparticiones oficiales, ya que la tenencia de valores
del Tesoro Nacional no acusé variaciones.

En cambio, el crecimiento manifestado en la financiacién al
sector privado ($ 48 millones) fue inferior en 56 % al de 1870, des-
tinandose en su mayor parte a la compra de debentures de empre-
sas de primera linea. '

5. Imtermediarios financieros no bancarios

Los intermediarios no bancarios sujetos a la supervisién del
Banco Gentral han experimentado, en conjunto, una leve reaccién
en su actividad que les permitid superar el deterioro que acusaran
en 1970,

En el sector constituido por las cajas de crédito, que en el
afio anterior habian registrado una importante disminucién en sus
recursos por [o expresado anteriormente, ese proceso se contuvo,
observandose un ligero repunte del volumen operativo que, no
obstante, aln se encontraba muy por debajo del alcanzado a fines
de 1989,

Las sociedades de crédito para consumo, que habian acusado
cierto estancamiente por la retraccidn en la actividad de las cajas
de crédito, han aumentado sus operaciones, aunque sin llegar a
retomar el ritmo de crecimiento de otros afios.

En las compaiiias financieras continud el incremento de sus
actividades, siguiendo un comportamiento bastante similar al
de 1970.

Las sociedades controladas por la Caja Federal de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda incrementaron el monto de sus opera-
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ciones tanto en lo relativo a créditos otorgados como a fondos
recibidos, ya sean de ahorro libre o contractual. Esos aumentos se
registraron a un ritmo algo inferior al de los afios anteriores.

6. Costo de los préstamos

La tendencia Imperante en 1970 en materia de ordenamiento
progresivo del crédito se vio acentuada a lo largo de 1971. A prin-
cipios de afio se dictaron normas tendientes a dar mayor fluidez
y dinamismo al sistema crediticio, para brindar un desahogo a las
empresas locales, evitar la usura y obtener un mayor reencauza-
miento de ahorros hacia el sistema financiero regulado por esta
institucién basicamente mediante una retribucién mayor a los
ahorristas que operen con dicho sistema. Asi, se liberaron las
tasas de interés sobre depdsitos y se acordaron exenciones impo-
sitivas a los intereses percibidos sobre los depésitos. Correlativa-
mente, la tasa méxima sobre préstamos bancarios ordinarios fue
elevada dos puntos, del 14 % al 16 %, considerdndose gue esta
medida —en comparacién con la suba posterior de precios— no
influyd en la reduccién del subsidio implicito a los prestatarios a
través de la tasa de interés. Las compafiias financieras, sociedades
de crédito para consumo y cajas de crédito también fueron autori-
zadas a aumentar en dos puntos (hasta.el 22 %) el interés perci-
bido sobre los créditos otorgados.

Resulté asimismo destacable el auge del mercado de acepta-
ciones, que a partir del mes de febrero fue reglamentado por este
Banco. Las tasas, libremente pactadas, denotaron una tendencia
ascendente para todos los plazos, luego de un periodo de relativo
estancamiento que abarcé los siete primeros meses del ejercicio.
En las principales compaiiias financieras, las tasas medias ponde-
radas que se abonaron a los inversores para las operaciones a 90
dias alcanzaron el nivel mas elevado en diciembre, 22,1 % anual,
y el méas bajo en febrero, 18,6 %. Por su parie, los documentos a
180 dias registraron su interés mds alto también en diciembre,
24.7 %, correspondiendo el punto minimo a marzo, 20,6 % anual.
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GRAFICO N# 1

MERCADQ DE ACEPTACIONES

Tasa de interés para el inversor en operaciones a 180 dias

“w i . "
g — B0
K

mmernen Tisn tenl .'

] i

F—  e=mwosew Tpan nominal ,. — B8
..... == Tosa de variscidn def nivel del ogsto do vide {desestacionolizado} en lea zels ']
mesea alguicnien ’-

1568 159 1570 1871

27



GRAFICO Ne2

COMPARACION DE FUENTES ALTERNATIVAS DE FINANCIACION
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CAPITULC 1l
MERCADO DE CAPITALES Y FLUJOS FINANCIEROS
| -EL MERCADO DE CAPITALES Y LOS VALORES NEGOCIADOS

1. Mercado de valores ptblicos

La colocacion de Bonos Nacionales para Obras Publicas (7
Serie) y de un nuevo titulo denominado Bonos Nacionales para In-
version y Desarrollo, representd, en conjunto, para el Gobierno Na-
cional, un ingreso de $ v/n. 400 millones.

Los Bonos para Obras Pablicas fueron absorbidos inicialmente
por bancos (75 %), otras entidades financieras (10 %), reparticio-
nes y empresas oficiales (7 %) y otros suscriptores (8 %).

Cabe sefialar que, por la situacién del mercado, el Gobierno
decidié acudir a la emisién de un titulo con cldusula de reajuste
—los mencionados Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo—
que debfan ser suscriptos en su totalidad por particulares, ya que
por ley se prohibié expresamente que formaran parte de la car-
tera de entidades financieras y de compaiifas de seguros. No se
colocaron tampoco en reparticiones oficiales.

El monto total de valores puablicos negociados alcanzé a § v/n.
5272 millones, lo que representa un aumento del 52 % con rela-
cion a 1970.
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CUADRO N¢ 10
TRANSACCIONES EN VALORES PUBLICOS (1)

CONCEPTO 1970 1971

(En millones da §)
Valor neminal ........iviin ey 3417 5192

Valor efectivo ... it 406,8 670.7

[') Mercada de Valoras de Buenos Aires S.A., que representd cosl el 93 % del total de transecciones.

El incremento se localizé sobre todo en los Banos Nacionales
para Obras Publicas, a raiz de que ia sexta serie, emitida el 15 de
noviembre de 1970, comenzé a cotizarse a principios de 1971 y de
que a partir de mediados de julio empezé a negoclarse la séptima
emision. Asimismo, influyeron las transacciones realizadas en los
Bonos Nacionales para Inversidn y Desarrollo, cuya cotizacién en
Bolsa comenzé el 15 de octubre de 1971.

CUADRO Ne {1

MONTOS DE LAS OPERACIONES EN BONOS NACIONALES PARA
OBRAS FUBLICAS (')

SERIE 1970 1874 Diferencia
(En mitlones de § v/n.]

Primeral®) ..ot 96,2 111 —451
Segqundall .. ..ot 62,3 28,7 -336
Tercera .............. Chee e 770 82,7 5,7
Cuarta .....vviriiiiiiiiiiians AU 78,6 65,0 —13,6
Quinta .........cciiiivvii .. 458 8.7 358
Sexta ..o - 97,0 87,0
Séptima ..o - 38,0 38,0
Total: .............. fererraasansea 320,0 4042 84,2

(1 Mercede do Valores de Buenns Alres 5. A. (3 Rescatada el 12.8.7¢. (%) Rescatads el 12.10.71.
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El interés de los inversores por los Bonos Nacionales para
Obras Piblicas no solo se reflejé en el incremento de las transac-
ciones, sino también en los precios. En ello influyeron en forma
decisiva las medidas adoptadas en el mes de febrero para el or-
denamiento del mercado financiero, que incluyeron la elevacion al
14 % del interés nominal de estos valores en consonancia con el
aumento de la tasa méxima de interés bancario.

Las transacciones en Bonos Nacionales para Inversidn y Des-
arrollo, en los dos meses y medio transcurridos desde su cotiza-
cidn inicial, abarcaron el 15,6 % de lo operado durante el afio en
titulos pablicos, y su precio, influido por expectativas, siguié en
general la tendencia del valor del délar estadounidense en el mer-
cado financiero, dada su estrecha relacion con las condiciones es-
tablecidas para el pago de la renta y la amortizacion.

Los montos nominales de las transacciones en titulos del Em-
préstito 9 de Julio y en Bonos Plan de Reactivacién de YPF fueron
inferiores a los alcanzados en 1970. Ello habria obedecido a los
elevados niveles a que llegaron sus cotizaciones a causa de las
expectativas inflacionarias. En los titulos del Empréstito 9 de Julio
también influyé el hecho de que su circulacion se redujo en un 56 %
con respecto al 31 de diciembre de 1970 por los rescates trimes-
trales previstos.

2. Mercado de valores privados

Gon relacién al afo anterior, hubo un aumento del 1578 %
en la colocacion neta de acciones autorizadas por la Comisién Na-
cional de Valores. _

El valor efectivo de las transacciones en papeles privados su-
perd en 40 % al registrado en 1970.

La decisién oficial de procurar la reactivacian del mercado
accionario y al mismo tiempo la capitalizacion de las empresas,
dio e! impulso inicial al crecimiento anotado con un simultdneo
afianzamiento de las cotizaciones. Los niveles mds destacados se
registraron luego de sancionadas las Leyes Nros. 19.060 y 19.061
y sus disposiciones reglamentarias ('). En el periodo junio-setiem-

f) Lo Ley Ne 19,060 [ncorpord, al réglmen de las sooledndes, normas que permiten la emisldn de
pcclones par debelo de su valor nominal, otorgan el derscho de receso &l Inversor parn determinados
cosos, prahiben nueves emisionss de acclones de voto muiltiple v autorfzen la emisidn_de ohllgacio-
nes convertlbles en acclones. Lo ley Ne 19.061 [nstrumentd un régimen de desgravacidn parelal del
Impuesto @ los réditos para aguellos centrlbuyentes que adquleran valores mobiliarios de emprasas
que rednan determingdes condiclones. (Ver Cap. V, ap. | 8.)
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CUADRO Nt 12

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaclones Colocecldn neta
CONCEPRTO
1870 1971 1870 1971
[En millones de $ v/n.}

1. En el mercado bursatil ........... 474,0 6324 209,0 548,1
Suscripelén privada .............. 149,0 120,0 36,0 B4,0
Pago de dividendos .............. 168,0 219,0 99,0 247,0
Capltalizacién por revaliio contable 75.0 141,0 52,0 B2,0
[ 1o - AN 82,0 1524 22.0 1351

2. En el mercado extraburséatil ....... 3,0 14,0 4,0 1.0

Total: .. ... e 477.0 846,4 213,0 5491

FUENTE: Gomislén Naclonal ds Valores,

CUADRO Nr13

TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (')

CONGEPTO 1970 1971

[En millones de §)
Valor efectivo ...ttt 228,0 318,5

Valor nominal ................00k, Veeaainaaney 256,59 302,3

(1} Mercado ds Valores de Buenos Alres 8. A.
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bre, el valor de las transacciones alcanzé al 62,4 % de lo registra-
do en €l afo.

La posterior declinacion del mercado se atribuyd a que algu-
nas limitaciones contenidas en la Ley N®19.061 neutralizaron el
crecimiento acelerado y sostenido que la plaza esperaba, por [0 que
las cuentas constituidas con fondos provenientes de la desgrava-
cion impositiva poco aportaron a las transacciones bursatiles.

3. Operaciones del Tesoro Nacional

Al concluir el ejercicio fiscal 1971, el movimiento de fondos
de la Tesoreria General de la Nacién arrojé un desequilibrio de
5 3.188,3 millones, el que supera en § 2.221,7 millones al verificado
en el afio 1970.

En relacién con el ejercicio anterior las erogaciones totales
crecieron en 48,3 %, hecho determinado por los mayores gastos
corrientes y de capital, los que, en ese orden y en términos rela-
tivos, reflejaron avances del 52,1 % vy 36,5 %.

El crecimiento de las remuneraciones y de las transferencias
al sector piblico, originado basicamente por los aumentos salaria-
les, influyd en el citado incremento de los egresos corrientes, en
tanto que los mayores gastos de capital fueron motivados, en bue-
na medida, por el aumento de la inversidn en trabajos piblicos.

Los recursos totales, por su parte, registraron un alza del
23.3 %, con un crecimiento de 24,3 % en los de origen tributario.
El avance de estos tiltimos obedecid, principalmente, a mayores
ingresos por impuestos a las ventas, a los combustibles y en con-
cepto de derechos sobre el comercio exterior.

El desequilibrio citado anteriormente, que aumentd 2298 %
con respecto a 1970, fue financiado en su casi totalidad con re-
cursos provenientes del Banco Central y del uso del crédito inter-
no y externo.

Los libramientos impagos crecieron $127,8 millones, frente
a una expansién de § 11,2 millones en el afio precedente.
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CUADRO N¢14

EROGACIONES, INGRESOS Y FINANCIACION DE LA TESCRERIA
GENERAL DE LA NACGION

. ———————————————————

Monto Estructura
CONGCEPTOD
1670 1971 (%) 1870 1871
(En millones de §) (En %)
EROGACIONES .....covvviviinnirronsnnrnencns var 7.905,9 11.845,8 100,0 100,0
1. Egresos corrlente .......eeevaveas N 5.883,5 B.B47,2 737 75,5
RemUNEeraclongs ......coiesvssararnnns baas 3.453,5 4.032,3 39,5 34,0

Transferenciaa al sector piblico . .. 1.184,1 2.593,6 15,0 21,8
Empresas del Estado .......... . a74 7085 3.4 6,0
Organlsmos descentrallzedos . 678.8 976,9 8.5 8.2
[8]17: 1 J 243,5 g08,2 a4 77
Transferenclas al sector pri 897.5 900,5 a,7 7.8
Otros egresns corrlentas 838.4 1.420.8 1.5 12,0
2, Egresos de caplial 1.000,8 2.458,6 225 20,8
Trabajos plblicos ....veevnnra. e | 505,95 4.0 43
Préstamos & empresas del Estado ........ - 590,3 699,6 74 59
Préstemos y transferencias a provinolas .. 276,0 298,% 3.5 2,5

Transferencias a organismos descentrliza-
05 evnrnenrnacaeciesiratrornsssnnness 2324 62,5 28 3,1
Otrog ...oiiiiiiieiie a79,2 592,1 a7 5.0
3. Otros sgresos de fondos 301,53 240,0 kJ:| 3,7
RECURSOS CORRIENTES .........civvivninanans 7.019.3 | 8,857,5 878 731
1. Ingresos tributarlos .......cooiiveiiiaienen 5.058,8 7.531,5 75.8 63,6
Impuestot sohre Jos ingresns ............ 1.221,3 1.458,8 15,3 12,3
Impuestos sohre &| patrlmonio ........... 1.107,2 BOB.1 13,9 6,8

Impuestos schre el censume, produccidn y
trANSACCIGNES ...vvvrrracenrensvsiiiones 2.290,8 3.210,0 28,7 71
Impuestos schre el comercio extarlor .... 1.438,5 2,055,8 18,0 174
2. Ingresos no tributarios ........... e 743,1 1.057,5 8.3 8.8
3, Otros ingresos de caja (2 ..cooeeeniniane 2174 88,5 2,7 .6
DESEQUILIBRIO ......cvvvivnvnrinenernncnneinns 966,86 3.183.3 124 26,9
1. DINBID cieviiinsiunnnrennosnsrarnnnacatian -41.8 25,0 ~05 0,2
2, Tlhulos plblicos (mercado interno} ....... -6.9 1344 -1 1.4
al A corto plBzo ...v.iiiiiiierriraananias -99,7 -110,8 -1.3 -0
b) A mediano y largo plazo .......eeenne. 92,8 245,2 1,2 2,0
3. Activos y paslvos con el exterlor ........ 280,48 B4 3,5 28
al A corto PIEZO ..ooiviiiinanriannrrarnae - 102,8 - 0.9
b] A medlano y largo plazo ......covaen-- 280, 238,6 3.5 2,0
4. Deuda hacla |os bancos .......cooiiiienen 662,09 2.680,7 a,3 22,6
Banco Gentral .......iiiiiiiiiiiiieiias 5019 2.504,7 6.3 21,9
Bancos comerciales (I ......oiiiiiiriaien 161.0 86,0 2.0 o7

5. Documentos y certificados de cancelmclon
de deudis ...o.eiieeie i 70,5 £.904) 0% 0.1
[T 13y 1 ferreririraree 1d -2 - -

() Cifras provislonales. {2) Incluye Ingresos de capltal no provenlentes dsl usao del crédito por
$8,5 millones en 1871 y S04 millones en 1870, (%) Corresponde a utlllzaclones de recursos de
Fondo Uniflcado de las cuentas corrientes del Goblarno Nacional. () Incluye entrega de pagarés par
$ 18,6 mlilones, y pago de documentos y certlficados de cancelacidn de deudas por $9,7 millones.

34



4. Deuda piblica

En el afio 1971 la deuda piiblica de la Administracién Nacional
documentada con valores experimentd, con respecto al afio prece-
dente, un incremento de § v/n. 5.654,2 millones.

CUADRO N¢15

DEUDA PUBLICA FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

— —— im—

A fin de: Estructura
SECTORES DE INVERSION Diferancia
1970 1974 1970 | 1871
[En millones de S v/n.] [En %)
Cajas de Prevision Social 1.4203| 10156| -1137|-10,1] 122| 68
Reparticiones Nacionales 2556 229.9 —-25,7 |- 10,1 2.7 1.5
Banco Central de |la Repd-
blica Argentina ....... 474489 75256 27807 GBG| 511 504
Otros bancos oficiales ... 466,7 385,1 —816 175 50 26
Bancos particulares ..... 556,1 554,7 -t4} -03 6,0 37
Comparfifas de Seguros y
Capitalizacion ......... 108,2 1386 2941 269 1.2 09
Otros Inversores ........ 2021,4¢ 5.0879 30665 | 151,7| 218 34.1
~del pais ............ 400,6 507.8 107,3| 268 43 34
-del exterior ......... 1.620,8 4.580,0 29592 | 1826} 175| 307
Total: .................. 92832 | 149374 56542 609 100,01 100,0

El aumento méds importante se verificé en e! sector Otros in-
versores del exterior, cuyo incremento, % v/n. 2.959,2 millones, re-
presenta el 52,3 % del acrecentamiento total.

Tal circunstancia responde, fundamentalmente, a la reestruc-
tura del mercado cambiario en 1971, que determind la elevacién
de los tipos de cambio aplicables a las operaciones financieras.
Este hecho origind en la préctica la revaluacion, en términos de
moneda local, de la deuda externa vigente al concluir el ejercicio
y que, en buena medida, fuera concertada con anterioridad a él.
También influyeron en el citado crecimiento las emisiones de va-
lores de la deuda federal externa, llevadas a cabo durante el mis-
mo periodo.
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Otra diferencia importante se registra en las tenencias del
Banco Central, que aumentaron en $ v/n. 2.780,7 millones (49,2 %
del crecimiento total). Este incremento obedece, basicamente, al
hecho de gue a fines del ejercicio fueron consclidadas, mediante
la emisidn de un bono a largo plazo, deudas que el Gobiernc Na-
cional mantenia con esta Institucion, originadas en aniicipos de
fondos otorgados por este Banco a la Tesoreria con arreglo al ar-
ticulo 27 de su Carta Organica y, en menor medida, en redescuen-
tos destinados a financiar el sistema de precios agricolas de sostén.

Il - FLUJOS FINANCIEROS

1. Ahorro e inversién

En 1871 el ahorro interno ha sido estimado, en términos no-
minales, en $ 25.257 millones, monto mayor en 39,9 % al de 1970.
Dicho aumento supera la tasa de crecimiento del indice medio
anual de precios minoristas (34,7 %) y, en menor medida, la de
precios al por mayor (39,5 %).

El ahorro del conjunto de los sectores internos fue menor que
el monto global de la inversidn real, $ 27.207 millones. La diferen-
cia (7,2 %) se cubrid, fundamentalmente, con la utilizacién de re-
servas internacionales e Ingresos de capitales compensatorios.

La formacién del ahorro por sectores difirié de la estimada un
afio antes, observandose un avance en la participacién del sector
privado, 79,8 %, en el shorro interno, frente a 70,8 % de 1970, y
una disminucidn en-la del sector publico; en cambio la del sector
bancario no sufrid variacién. El ahorro fue més elevado que la in-
version real en cada uno de los sectores privado y bancario, en
tanto que el anotado para el sector piblico alcanzé un monto me-
nor que su variacidn de activos tangibles, debiendo, en consecuen-
cia, recurrir a los sectores con superdvit para su financiacion.

Por su parte, la inversion bruta interna en valores corrientes
{$ 27.207 millones) aumenté con relacion a la del afio precedente
en 44,4 %, variacion relativa que superé en 4,5 puntos porcentuales
a la ya expresada tasa de incremento de ahorro interno. La parti-
cipacién de cada sector en la inversién real fue andloga a la del
afo anterior.
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CUADRO N- t6
TRANSACCIONES FINANCIERAS (")

e S s e S S S s m ae S e re— |
1870
_ Sector bancarlio
Slstemn monetarlo Otras entidades
CONGEPRTO Sector Sector Sistems da | Sector
privado piiblico | o | n_._m:H_um a5
1 1 Tota tros natitucio- 'peciales pa-| externo
9 & Total Om%_.__._%m_ bencos Total nes hipote- | ra partici-
] carlas pacidn en
valores
mablliarios
{En mtllones de §) .
CAHORROD L e e 12.785 4.029 245 368 20 348 77 qL_ 8 786
Inversian real [%] ............... 12,558 B.154 133 161 5 156 - 28 - 2B - -
Inversién financiera caraen [ a3y ~-1.325 a2 207 15 192 105 [:1:] -] 786
1. Dinero ....cocvivieieaninien 2.448 493 -2.941 -~ 2.940 ~1,333 - 1.607 -1 -1 - -
u) Blllates y monedns .......... 1.028 - - 1.029 -1.028 ~ 1,344 316 -1 -1 - -
b) Cuentas corrientes ......... . 1.419 493 -1.812 - 1.912 11 -1,823 - - - -
2. Qtros dep6sitos bancarios . . s 2,245 - 140 - 2,155 -1.483 3 - 1.496 - 662 - 352 =310 -
a) En pesos c.ovvaivicaens . 2.206 - 140 - 2146 —-1.484 3 - 1.487 - 662 — 352 - 310 -
) Ahorro y plazo fijo . AP 2,022 - 140 —1.882 - 1.237 43 - 1,280 — 845 —335 - 310 -
11} Otros depdsitos ....vcvvivevavnns 264 - - 28B4 - 247 - 40 — 207 ~17 -17 - -
b} En moneda extranfera .........co0ene 4] - -8 -0 - -8 - - - -
3. Titulos plblicos {4} ....ovevvvnennns a9 -1.012 1.723 1,785 1.684 101 - 62 -20 - 42 -
g} Acortaplozo ...ovvnvninnnaes 1 2.406 - 2407 -2.323 - 2.316 -7 -84 - 53 -3 -
b] A mediano y largo plazo ........... ag - 4.218 4,130 4,108 4.000(7) 108 22 33 -1 -
4. Actlvos y pasivos con el exterior ...... - 1.119 - 408 Fial 814 903 Y] -143 - 43 - 788
5. Deuda hocla los bancos ................ ~3.429 625 2.804 1.905 - 1.107 3.082 819 663 158 -
8] En pBsas ... .. -3.134 625 2.508 1.690 - 1.107 2,797 a1 663 158 -
1] Préstamas comunes ...... PR -2471 625 1.846 1.690 -1.407 2,787 156 - 156 -
il) Préstamas hipotecarlos ........... - 683 - G663 - - - 653 663 - -
h] En moneda extranjera ............ - 295 - 295 285 - 295 - - - -
6. Valares privados ...........c00iiiaein, ~-113 - 113 4 - 4 108 - 108 -
7. Documentos y certificados de cancelacidn .
de deudas ... ... iiiiiiiiiiiaianeaeas 70 =70 - - - - - - - -
8. Libramientos impagos existentes en la
Tesoreria Gonersl de 1a Mocién s 11 -1 - - - - - - - -
9, Otos[B] .ociiiiiiiiiirrraiarnsarrrrasas 5 -2 -3 52 -135 17 -~ 58 - 148 a3 -

(") Cifrae provisionaies. (?) Incluye el slstema financlero no bancerlo, por no diepoperse aiin de Informaocidn estedistica yeguler que permita su apartura, {9) Ingluye Goblerno
Naclonal, gobiernoa provinciales, municipalidades, empresas estatales y organismos descentrallzados, Par no contarae adn con Informacidn estadfstice complata y regular sobre
el particular, no se (ncluye en el cuadro la varlacldn total def posivo del sector publico hacla el sector privado en sus cueptas con proveedores y contratistas y por otros con-
eeptos, nl la varlaclén en el peslvo del sactar privado hacla el sector wmw:nn. por dewdas de sontrlbuyentey especialmente, (4] Bancos comerclales, de desarrolle, de Invaerslon
vy eajaa de shorro. (5] Para la elaboracidn de esta Informogldn se ut(llzeron [as viriaciones gue surgen de |os edileulos trimestrales e Tndices de preclos al por meyor. Ade-
méa, para el sector poblico se computeron clfras estimadns de ejecucidn presupuestarla de] Goblerne Naclonal y empresas del Estado, en tanto que parn las pravincles y mu-
nlciplos se tomaron en cuenta las carrespondientes a presupuestos. (&) Comprends en su casl totalided valores emitidos por el Goblerno Nacional, (7) Desde el 23.2.70 este
cancapto figura incrémentado en $ 3.896 millones por [a consolldaclién, mediante un Bono, de deudes del Gablemo Neclonal raglstredes anterlormante, en su cesl totalldad, en
los_rubrps "'Tltulos piblicos B corto plazo’ y ““Deuda hacla los bantos, en pesos, préstemos cemunes™, (%) Comprende cuentas vaorles y discrepancla estad(stica,

NOTA: El signo negativo que acompafiz a les cifras de esta tabin Indica el Incremento neto de pasivos o disminuclén neta de activos del sector respectlvo; cuande [as cifras

no {levan signo algnifican, por &l contrarlo, un aumento neto de actlvos o unh disminucldn, tamblén neta, de los pasivos del sector,
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2. Flujos financieras intersectoriales

a) Sector bancario

En 1971 este sector continud elevando sus activos financieros
netos con el resto de la economia, si bien a un ritmo méas intenso
que el de 1970. En su evolucién trimestral se observé un desarro-
llo semejante al del afio anterior, ya que si hien el primer trimestre
fue deflcitario resulté Juego superado por el resultado posmvo re-
gistrado durante el resto del afio.

En esta situacion influyd en forma decisiva el incremento de
$11.701 millones verificado en los créditos concedidos a los sec-
tores privado y piblico, monto que permitié al sistema bancario
lograr un balance favorable no sbstante el considerable aumento en
los medios de pago y depdsitos de poca movilidad.

En cambio, la posicién de las entidades bancarias con el exte-
rior, que en el afo pasado habia mejorado en forma relevante, en
1971 fue negativa en todo su transcurse, habiendo alcanzado su
mayor expresion en el tercer trimestre. Dicho déficit se origind en
la disminucién producida en los activos externos, la que fue ate-
nuada por la gravitacién que tuvieron |las operaciones de pase, que
representaron, en ultima instancia, una financiacién adicional al
sector privado al renovarse tales operaciones a tipos de cambio
en alza.
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CUADRC Ne18
TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector bancario

e ee——— P S bk iy

Afo 1971
CONCERTOQ Trimestre
Total
Frimero | Segundo | Tercero Cuarto

(En millones de §)

Superdvit o déficit (-] financiero
del sector bancario .......... ~35 49 a2 3g1 497

Varlacion de activos y pasivos:

- Sector privado

Dinero y otros depdsitos ..... ~031| ~-2326| -1.994| -4.205 - 9.456

Deuda hacia los bancos y otros 746 | 2.539| 2,070 3.426 8.781
—Sector plblico

Binero y otros depdsitos ..... -37| -240) -432 a1 — 668

Deuda hacia los bancos y otros 482 327 770 1.341 2.920
—Bector externo .............. -295{ -251 —322 -2i2 - 1.080

b) Sector privado

El sector privado acrecenté sus activos financieros netos en
§2.036 millones, importe de significacién frente a lo ocurride un
ano antes, en el que el aumento alcanzé a solo $ 227 millones. Si
bien en 1971 el proceso abarcé a todo el periodo, cabe sefialar la
destacada variacién registrada en el cuarto trimestre, gue repre-
sentd el 69,3 % del total.

En la mayor financiacién que recibié del sistema bancario se
puso de manifiesto la politica mencionada en el capitulo preceden-
te, en el sentido de robustecer el apoyo crediticio a la pequefia y
mediana empresa y a las necesidades de tipo personal, contribu-
yendo & ello la reduccién de la tasa de efectivo minimo dispuesta
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CUADRO N 19
TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector privado

Afio 1971
CONCEPTO Trimestre
Total
Primera | Segundo { Tercera Cuarto
[En millones de §)

Superavit o deficit (-} financiero

del sector privado .......... 370 149 108 1411 2.036
Variacién de activos y pasivos:
- Sector bancario

Binero y otros depdsitos ..... 931| 2326! 1.994 4.205 9,456

Deuda hacla los bancos y otros :

PASIVOS o vveenniainnnnans ~-746| -2538| -2070( -3.426 ~8.781

- Sector piblico .............. 29 52 -25 217 272
—Sector externo .............. 156 310 208 415 1.089

para atender demandas de crédito de firmas locales de capital
interno. Ademds, en dicha mayor utilizacién de la financiacién ban-
caria habria influido el menor costo de los préstamos en términos

rezles.

En lo que respecta a |as operaciones con el sector resto del
mundo, se produjo una salida neta de capitales, que se sefiala en

el capitulo Ili.
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¢) Sector publico

El déficit financiero del sector plblico fue de %4.483 millo-
nes, monto que superé en méas de dos veces al de 1970. El men-
cionado desequilibrio se fue produciendo en el transcurso del afio,
pero alcanzd su mayor intensidad en el cuarto trimestre.

Los créditos del sector bancario constituyeron la principal
fuente de recursos, 65 % del total del déficit, siendo asimismo
importante la financiacién proveniente del sector externo, dentro
de la cual cabe consignar las transacciones concertadas con pago
diferido, las referentes a préstamos de organismos internacionales
y las operaciones vinculadas con la colocacion de titulos valores.

CUADRO N°20

TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector piblico

Afio 1971
CONGEPTO Trimesire
Total
Primero | Sagundo | Tercero Cuarto
[En mlilicnas de 5}
Superédvit o déficit () financiero
dei sector piiblico .......... -B8i6| -425]-1.005| -2.237 -4.483
Variacidn de actlvos y pasivos: '
~Sector bancario
Dinero y otros depdsitos ..... a7 240 432 — 4 668
Deuda hacia los bancos y otros
PasiVOs .. ...iivvviriniannns —482| ~-327| -770| -—1.341 —-2.920
—Sector privado ........co... -29 -52 26 =217 —272
—Sector externo ..........0.... -342] -286| -693 ~ 638 —1.959
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CAPITULO It
SECTOR EXTERNO

1—LA COYUNTURA ECONOMICA MUNDIAL DURANTE 1971

1. En 1971 se produjeron acontecimientos de orden economico
y politico que repercutirdn hondamente en 1972 y ahos venideros.
Entre ellos se destiacan la crisis del sistema monetario interna-
cional, la incorporacién del Reino Unido a las Comunidades Euro-
peas y los acuerdos politico-comerciales entre paises de economia
de mercado y de economia centralmente planificada.

Durante el afio persistieron el fendmeno de la reduccidn de
las tasas de crecimiento con inflacién en los paises industriales,
la menor expansién del comercio internacional de los paises en
desarrollo, y la inestabilidad de los mercados cambiarios; ademas
se agregd la crisis mas aguda de la posguerra en el sistema mone-
tario internacional gue, si bien en parte pudo salvarse mediante
un acuerdo transitorio, mantiene su vigencia, puesto que atin no
se han concretado las bases sobre las que habra de sustentarse el
régimen que lo reemplace. Por ello pueden preverse dificultades
en el desenvolvimiento del sistema de pagos internacionales, que
persistirdn hasta tanto se logre el ajuste de los balances de pagos
y se establezca un ordenamiento monetario internacional sobre
bases sdlidas.

5. Si bien la tasa de crecimiento econdmico del conjunto de
los paises industriales superé a la del afio anterior, ello se debid
al comportamiento de la economia de los Estados Unidos cuyo pro-
ducto bruto nacional, que en 1970 cayd en 0,65 %, aumentd luego
en 2.7 %. En cambio, en los restantes paises, con excepcion de
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Canada, se produjo una desaceleracidn del crecimiento que revistié
cardcter pronunciado en [talia, Japon, Suecia y la Republica Federal
Alemana. En el Japdn dicha tasa descendid al 5,7 %; en Alemania,
al 2,8 %, y en el Reino Unido e Halia, a alrededor del 1,5 % ().

Por su parte, la inflacién continué y, aunque en Estados Uni-
dos ha disminuido, su nivel sigue siendo alto, mientras que en los
demds paises se notan tendencias ascendentes, con porcentajes
que van del 5 % a alrededor del 9 %, como el caso del Reino Unido.

El proceso sefialado viene repercutiendo en la estabilidad eco-
némica mundial, ya que el curso de las tasas de desempleo y la
evolucién del comercio internacional son motivos de preocupacisn.

3. A la disminucién de la tasa global de crecimiento del inter-
cambio mundial, tanto en valores corrientes como en términos
reales, se agregd el hecho de que, por primera vez en este siglo,
Estados Unidos registré una balanza comercial desfavorable, afec-
tada principalmente por el ritmo de las exportaciones, cuyo incre-
mento se redujo del 13,7 en 1970 al 2,1 % en 1971 (*). Con todo, la
tasa de crecimiento de las exportaciones de los pafses industria-
lizados resultd algo superior a la del promedio mundial. En cambio,
los paises latinoamericanos perdieron posiciones, en particular la
Argentina, cuyas ventas al exterior registraron disminucion.

CUADRO Ne21
VARIACION DEL COMERCIO MUNDIAL

Exportaclones (FOB)
ZONAS 1968 1870 1971
prow ﬁ(’l ?_m[‘l
{En %)
TOTAL MUNDIAL ....... . ... ... iiiiinnenss 14,6 14,7 1.4
Paises industriales .......... e ke eas 15,2 15,8 1,7
Otros desarrollados ............... TR 15,5 12,3 9,8
Endesarrollo ....ocoiiiiiiiiiiii e 12,0 11,8 109
América latlna ..............cocviiiiiinnn. . 99 118 36
ARGENTINA ........... ... . it 17,8 10,0 -19

FUENTE: [nternational Financlal Statlstica,
(1) Cliras provisionales,
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Las variaciones ocurridas en las cotizaciones de los produc-
tos de exportacién no han medificado [a situacién de los términos
del intercambio que, en general, siguen siendo desfavorables para
los paises en vias de desarrollo. En este sentido no se ha avan-
zado en lograr un mecanismo que permita asegurar la estabilidad
en los precios de los productos bésicos. El nuevo Acuerdo Inter-
nacional del Trigo, que comenzd a regir el 17 de julio por el término
de tres afios, representa un retroceso, al no fijar mérgenes mini-
mos de precios como lo establecia el anterior. Si bien dentro de
los productos bésicos el petrleo y sus derivados —y en menor
medida ciertos alimentos, como las carnes, aceites comestibles
y forrajes— tuvieron aumentos significativos, otros renglones, como
los minerales metaliferos, determinados oleaginosos industriales
y productos de la zona tropical, acusaron bajas.

Los precios de las manufacturas han reflejado la influencia
de los aumentos salariales en los pafses industriales. También afec-
taron a los precios expresados en délares y al volumen del comer-
cin las perturbaciones experimentadas en los mercados cambiarios
y el recargo impuesto a las importaciones por los Estados Unidos.

4. En 1971 continué e! flujo de capitales de corto plazo desde
£stados Unidos hacia Europa, el cual, como se sefialé en la Memo-
ria del afio anterior, venia produciéndose como consecuencia de la
nueva politica monetaria estadounidense y de la diferencia de ni-
veles en las tasas de interés vigentes en esos mercados.

Esta corriente se via alentada especialmente a partir del se-
gundo trimestre, por las expectativas existentes en cuanio a la
evolucién de los tipos de cambio de las monedas de los palses
industriales, derivadas de la acumulacién de délares en los bancos
centrales europeos, de! déficit del balance de pagos de Estados
Unidos y de la disminucién de las tenencias de oro de este pafs.

La situacién existente hizo crisis en el mes de mayo —con
cierre temporario de algunos mercados de cambios— en que Suiza
y Austria revaluaron sus monedas en 7,07 % y 5 %, respectivamen-
te, Alemania y Holanda dejaron fluctuar libremente las suyas y
Bélgica y Luxemburgo aplicaron un sistema de doble mercado con
libre fluctuacién en el financiero, lo cual significd, de hecho, una
revaluacion. Ademds, adoptaron medidas complementarias para de-
salentar el flujo de fondos, criterio que fue seguido también por
otros paises.
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Sin embargo, esas disposiciones no fueron suficientes para
eliminar la inestabilidad, dado que la evolucién de la economia es-
tadounidense no resultaba satisfactoria, con alia tasa de inflacidn
y desempleo, un déficit en el balance de pagos que en el primer
semestre superd al de todo el afio 1970 y un nivel critico en las
reservas de oro. Una pauta de las presiones especulativas la daba
la circunstancia de que en el mercado de! eurodélar, no obstante
el alza en las tasas de interés, aumentaba la demanda de présta-
mos en moneda estadounidense para convertirla en divisas cuya
revaluacion se estimaba previsible; otro sintoma era el aumento del
precio del oro en el mercado libre.

El 15 de agosto el presidente de los Estados Unidos anuncié
una serie de medidas “para contrarrestar la desocupacién, la in-
flacién y la especulacién internacional” contra el délar, con lo cual
liega a su punto culminante la crisis del sistema monetario inter-
nacional.

Dichas medidas consistieraon, en el orden externo, en la apli-
cacion con cardcter general de un impuesto temporario del 10 %
a los bienes importados, en la reduccién del 10 % de la ayuda eco-
némica al extranjero y en la suspensién temporaria de la conver-
tibilidad del délar en oro y en otros activos de reserva, aspecto
este (ltimo que de hecho significé la desvinculacién del délar con
el oro, debilitando seriamente el papel de esa moneda como divisa
clave del sistema.

Por otra parte, en el orden interno, se dispusieron reduccio-
nes o desgravaciones fiscales, menores gastos federales y el con-
gelamiento temporario de los precios y salarios, que implican una
nueva politica de ingresos y precios tendiente a reordenar la eco-
nomfa norteamericana.

Esta nueva politica determind modificaciones en los sistemas
cambiarios de algunos paises, imperanda el criterio de dejar fluc-
tuar las monedas con cierta regulacién, como paso transitorio hasta
tanto se lograra un acuerdo sobre los tipos de cambio, medidas
que significaron una devaluacién implicita del délar.

Finalmente, el 18 de diciembre se alcanzdé en Washington un
acuerdo entre [os paises integrantes del “Grupo de los Diez”, con-
sistente en realinear las paridades cambiarias, anular el mencio-
nado recargo del 10 %, admitir una banda de fluctuacidn del 2,25 %
por encima y por debajo de las nuevas paridades, y elevar el precio
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de! oro de 35 a 38 délares por onza troy. Ademas, se convino en
realizar estudios para revisar el sistema monetario internacional.

Al finalizar el afio, las monedas de los principales paises in-
dustriales registraban, con respecto al 31 de diciembre de 1970,
revaluaciones entre el 7,5 % y el 16,9 % con relacion al ddlar es-
tadounidense,

La trascendencia de los acontecimientos que se vienen pro-
duciendo y el cardcter temporal de las medidas concertadas con-
ducen a la necesidad de una reforma sustancial del sistema mo-
netario internacional. Es de esperar que esta reforma surja de un
consenso general y no de un acuerdo limitado a los paises indus-
trializados, constituyendo la oportunidad propicia para que se con-
templen los intereses de los paises que, por estar atravesando las
etapas de desarrollo, se ven mas afectados por la inestabilidad
mundial.

Hasta tanto se llegue a un acuerdo sobre el particular, resulta
de suma importancia que las naciones que tienen mayor respon-
sabilidad en la materia, acttien con flexibilidad en la defensa de
sus intereses ecendmicos a fin de atemperar la inestabilidad de
las transacciones internacionales.

5. Los acontecimientos mundiales sefalados repercutieron so-
bre la Argentina y sus efectos se trasladaran hacia afios posterio-
res. En este sentido se destacan el incremento de la deuda externa
en términos de ddlares y el consiguiente impacto en los servicios
financieros, cuyo valor supera al que se recibird por la revaluacidn
de las reservas internacionales en oro y con garantia oro. Otro
aspecto de indudable importancia o constituye la incertidumbre
acerca del futuro desarrollo de las corrientes del Intercambio y
la evolucidn de los precios relativos sobre todo si se tiene en cuen-
ta que alrededor de dos tercios de las exportaciones e importacio-
nes argeniinas se canalizan con paises que han revaluado sus
monedas.

I -EL BALANCE DE PAGOS

En 1971, el balance de pagos arrojé un déficit de Dis. 560,4
millanes, mientras que en 1970 las transacciones auténomas con el
exterior habian determinado un superavit de Dls. 259,9 millones.

El excepcional resultado negativo sefialado no se reflejé inte-
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gramente en las reservas internacionales —que declinaron Dls.
384,6 millones—, pues se produjeron ingresos netos de capitales
compensatorios por Dls. 131 millones y se obtuvo el equivalente de
DIs. 47,1 millones en derechos especiales de giro, asignados a
nuestro pais por el Fondo Monetario Internacional a comienzos del
ano.

El intercambio de mercancfas, que desde 1963 habia sido po-
sitivo, arrojé un saldo negative de Dls. 129,1 millones, que, unido
a los habituales egresos netos por servicios y transferencias uni-
laterales, determiné que el déficit de las transacciones corrientes
alcanzara a Dls. 390,1 millones.

Ademés, se registraron egresos netos de capitales no com-
pensatorios por Dls. 189,5 millones, originados fundamentalmente
en la salida neta de capitales liquidos del sector privado, que al-
canzd a Dls. 405,6 millones.

El 54,4 % de! déficit del afio se verificé en el cuarto trimes-
tre, particularmente por la salida de capitales no compensatorios,
gue |legd en ese periodo a Dls. 266,2 millones.
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CUADRO Ne=22
BALANCE DE PAGOS (')

CONCEPTO 19466 1967 1868 1969 1870 1871 ()

(En miNHones de ddlares)

L MERCANGIAS _........covivnsen 468,9 368,0 198,7 35,0 79,1 -129,1
1. Exportaciones ..........oeuss 1.583,2 1.464,5 1.367.9 1.612,1 1.773.2 1.740,3
2. ImportacionBs ........cco.un.. —-1.1243 [-1.0955 ;-1.169,2 |- 1.575,1 [ -1.6841 | ~1.869,4
11, SERVICIOS ... vcnvrrnirnnness - 2529 - 2338 - 2433 - 258,0 - 2348 ~ 257,6
1. Servicios reales .....vevvane. -30,5 -39,9 -38,2 - 38,9 -123 -1,7
%, Sarvitlos financteras {1 ..... -922.4 -184,0 - 205,1 -2191 -923 5 - 2559
11t. TRANSFERENCIAS UNILATERALES -3.2 =30 -4,0 -43 =32 ~34
IV, MOVIMIENTO DE GAPITALES (no
compensatarias] (4} .......0eees -170,7 2839 24,3 116,6 13,7 - 1835
1. Sector privado ,.....ieiiaien - 1818 2723 177.7 -0,5 28,8 -331,5
a) largo plazo ....coviviians - {055 4,2 27.3 57.0 143,8 \
b) corto plAz0 ...iviiiiiiiian - 76,3 2881 1504 - 575 185,2 ~ 397,86
2. Sector pbllco .o..viniiaenes 13.7 ~12 6AT 106,0 az.n 1284
a) goblernos locales ........ 2m2 -1.5 -05 0.7 53 3.4
b] Goblerno Naclonal ........ -E6.5 0.3 B5,2 05,3 775 1253
3, Sactor bancarlo ...i.ocviiein. -28 2.8 ~2a,1 1 21 13,6
V. ERBORES Y OMISIONES ...... -18.4 -0.2 -B2 -16 51 19,2
VI. PAGOS INTERNACIONALES() .. 23,7 45,8 159,5 -111.3 259,9 - 5604

1, Resarvas Intarpacionsles [va-
Flasidn) [8] ..oveeinnneennnes -4.7 4738 57,3 - 253,98 185,0 - 384,6

2. Movimlento da capitalas {com-
pensatorios] (b ... ... 28,4 = 55,0 102.2 150,4 133,7 -1310
r) Banco Centrnl de 1a Hepﬁ-

bllca Argentlna .... 102,3 -1259 17,7 83,2 91,4 ~BAT

b) Gobierno Naclonal -73,8 60,9 84,5 67,2 42,3 - 66,3
3. Asignaclén de derechos espe-

clales de girc por el FMI (7} - - - - - 588 - 47,1
4, A]usts por cambio de parl-

1+ I ) - 1,0 - -18 - 23

[') En |a presente serie se incorporan los datos surgidos de la revisidn practlcada en los halances
de pagos del perfodo 1968-70. (%) Provisional, [?) Comprende el rubro “Ingresos y egresos pro-
venientes de Inverslones”. [4) Egresos {-). {5) Défielt (~}. (3] Disminuciones {-), {7} Ingresos [-].

NOTA: El presente esquema se ha elaborado con el propdsito de facillter el andllsls de les tran-
sacclones con el exterlor. En el Apéndice Estadistico se agrepa el cuadro resumen y tablas
complementarfas del balance de pagas de 1971, preparadas sobre [a bose del “'Manual de
la Balanza de Pagos'' del Fondo Monetarie Internacional,
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HI - LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

Fl valor del intercambio de mercaderias fue superior en 4,1 %
al alcanzado en 1970. Con relacién al promedio del quinquenio
precedente, las exporiaciones registraron un aumento de 114 %,
y las impartaciones, de 40,4 %. '

El monto de los embarques se redujo en 1,9 % frente al de
1970 y tatalizé Dls. 1.740,3 millones. Dentro del afio, el segundo
trimestre marcé el nivel més alto, DIs. 508,5 millones, y el primero
el mas bajo, con Dls. 368,93 millones.

La favorable evolucién de los precios beneficié a gran parte
de los productos agropecuarios, que tuvieron mercados externos
muy favorables, circunstancia que atenud la baja en los volimenes
exportados. Asf, en el caso de las carnes, la reduccién operada en
los tonelajes vendidos se vio contrarrestada, en términos de valo-
res, por el alza en las cotizaciones externas y, en menor medida,
por la participacién mdas elevada de productos de mayor valor
unitaric.

Las importaciones alcanzaron el valor corriente sin preceden-
tes de Dls. 1.863.4 millones, superior en 10,4 % al de 1970. En este
incremento influyé la suba de los precios internacionales —espe-
cialmente de hienes industrializados y combustibles— y la reper-
cusién, en término de délares, de los ajustes en las paridades cam-
biarias de las monedas de algunos paises.

Fl aumento, en valores absolutos, se verifico en los bienes
de capital y en los de utilizacion intermedia —Dls. 54 millones y
Dls. 133 millones, respectivamente— pues en los bienes de consu-
mo se observd declinacion.

La estructura de las importaciones presenta el hecho destaca-
ble de que los bienes de capital alcanzaron al 22,4 % del total, fren-
te al 21,5 % logrado en 1970 y al 20,7 % del quinquenio 1966-70.

La orientacion geografica del intercambio mantiene, en térmi-
nos generales, la composicién de afios anteriores, destacandose,
con respecto a 1970, el aumento, tanto en términos absolutos como
relativos, de Espaiia como comprador y de Japén como proveedor.
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IV - LOS FLUJOS DE CAPITALES

a) Capitales no compensatorios

El movimiento de capitales no compensatorios determind egre-
sos netos por Dls. 189,5 millones, a diferencia de lo ocurrido el
afio anterior, en que se registraron ingresos netos por Dis. 4137
millones. En este distinto comportamiento tuvieron particular in-
fluencia las transferencias de capitales liquidos, que produjeron
una salida neta de Dls. 405,6 millones, frente a un aporte de Dls.
282.3 millones en 1970.

La salida de este tipo de capitales estuvo influida principal-
mente por factores especulativos, ante las expectativas en torno a
la evolucion de los tipos de cambio, tanto en el orden interno como
en el internacional, comportamiento que en alguna medida fue po-
sibilitado por la expansién del crédito registrada en el afio. Ademads,
en el segundo semestre gravité también la circunstancia de que el
costo del dinero tomado en el exterior con seguro de cambio re-
sultaba superiar al del mercado interno.

La financiacidn del comercio exterior brindd ingresos netos
por Dls. 32,4 millones, principalmente por la obtencién de nueves
créditos comerciales ligados al mayor nivel de importaciones; la
utilizacién neta de préstamos de organismos internacionales alcan-
z6 a Dls. 89,2 millones.

Las operaciones financieras externas realizadas por e! Go-
bierno Nacional, vinculadas con la colocacién de nuevos titulos
valores, determinaron ingresos netes por Dls. 173 millones, de los
cuales Dls. 50 millones corresponden a un préstamo otorgado a la
Direccién Nacional de Vialidad.

Entre otros egresos del sector plblico merecen sefialarse la
cancelacién de prefinanciaciones obtenidas el afio anterior, DIs. 25
millones, las indemnizaciones por anulacién de contratos petrole-
ros, Dls. 23,5 millones, y la amortizacion del Empréstito Externo
de la Republica Argentina 1961/74 6 %, Dls. 17,8 millones.

b) Capitales compensatorios

La corriente de capitales compensatorios arrojé ingresos netos
por DlIs. 131 millones. El Banco Central cancelé obligaciones por
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Dls. 55,3 millones y obtuvo nuevos ingresos por Dls. 120 millones.
En cuanto al Gobierno Nacional, registra amortizaciones por Dls.
13,5 millones y un ingreso de Dis. 79,8 millones, que corresponde
a la colocacién de Bonos Externos 1971.

c} Reservas internacionzles

A raiz de la declinacién de Dls. 384,6 millones producida du-
rante el afio, al 31 de diciembre de 1971 las reservas internaciona-
les se redujeron a Dis. 374,2 millones, es decir, a un 49,3 % del
monto existente a fines de 1970.

El nuevo nivel de reservas marca una participacién superior
del oro y de las tenencias con garantia oro, en el total general.

V - DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR EXTEBNO

En el mercado cambiario se registraron diversos acontecimien-
tos a partir de marzo, cuando factores ajenos al quehacer cambiario
motivaron la implantacién de un breve receso de la actividad, con
limitaciones en los movimientos de fondos hacia el exterior.

De inmediato se reanudaron las transacciones vinculadas con
el comercio exterior y sus gastos conexos, agregindose luego las
correspondientes a amortizacin de préstamos, pago de intereses
y gastos de viaje, en este (ltimo caso con limitaciones en la pro-
porcidn de billetss.

En abril y mayo se permitieron nuevas operaciones, tales como
las ventas de cambio por inversiones y depdsitos locales o en el
exterior, con requisitos de autorizacién previa. Quedaron en sus-
penso las remesas por regalias, utilidades y dividendos.

Posteriormente, con motivo de las medidas adoptadas el 15 de
agosto por el Gobierno de los Estados Unidos de América, refe-
rentes a la suspension de la convertibilidad de su moneda y a la
aplicacién de restricciones a sus importaciones, se suspendié la
actividad del mercado cambiario local entre los dias 16 y 24 de
dicho mes.

En el transcurso del afio se efectuaron los siguientes ajustes
en los tipos de cambio:
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$ por délar
Facha estadounidense

Abrit B ... i 404
Mayo 3 ... ittt 412
Junie 7 ..evnii e 4,20
Junie 25 ... e 4,40
Julie 30 ... 4,70
AgostD 24 ... il 5,00

El 17 de setiembre se instituyeron nuevas normas para las
transacciones cambiarias, las que desde entonces se desarrollan a
través de dos mercados: el Comercial, manteniendo la cotizacidn
fija de $5 por délar para las transacciones correspondientes al
valor FOB, puerto de embarque, de importaciones y exportaciones,
y el Financiero, con precios resultantes del juego de la oferta y
la demanda, para las demdas operaciones.

En el caso de las exportaciones de productos promocionados
se resolvié que un 10 % de las divisas debia liquidarse por el
mercado financiero, porcentaje que se elevd al 20 % y al 40 % el 25
de octubre vy el 4 de noviembre, respectivamente.

Para las restantes exportaciones y para las importaciones, a
partir del 25 de octubre se dispuso la negociacion del 20 % en el
mercado financiero, que se elevd al 30 % el 9 de diciembre.

~ Dentro de la politica de estimulo a las exportaciones de pro-
ductaos manufacturados, la Ley N® 19.184 y el Decreto N? 3.255, de
agosto de 1971, implantaron un nuevo sistema consistente en la
opcién entre el reintegro del 10 % sobre el valor de las mercade-
rias exportadas, en concepto de devolucién de impuestos internos
y sin inclusién del beneficio del “draw-back” que pudiera corres-
ponder, o un reembolso del 15 % al 30 %, segin los casos, pero
incluyendo el "draw-back™.

Por otra parte, en noviembre se establecid, por Decreto
N¢5.062, una lista actualizada de productos promocionados, y en
diciembre se dispuso que las divisas provenientes de las exporta-
ciones de esos productos pueden negociarse en un plazo de hasta
180 dias a partir de la fecha de embarque.
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En materia de importaciones, a fin de junio se resolvid sus-
pender por un afio la introduccién de articulos considerados pres-
cindibles, y en ! mes de setiembre, en forma transitoria, el resto
de los productos. Esta dltima medida rigio hasta finalizar octubre,
en que, para las importaciones del sector privado, se comenzo a
aplicar —con vigencia hasta el 31.3.72— un derecho adicional del
15 %, en tanto que para las del sector piiblico se establecié el
requisito de autorizacién previa. A partir de diciembre se eximio
del derecho adicional citado a los productos provenientes de los
paises de menor desarroflo relative de la ALALC.

V1 - OPERACIONES CAMBIARIAS

1. De las instituciones autorizadas para operar en cambios

Las operaciones en divisas libres realizadas por estas institu-
ciones con sus clientes, se tradujeron en una demanda excedente
de Dls. 482,3 millones. E! desequilibrio, que se manifesté en todos
los trimestres, fue mayor en el tercero. Las transacciones vincu-
ladas con acuerdos de crédito reciproco y convenios bilaterales
determinaron una oferta neta de Dls. 41,6 millones.

CUADRC Ne23
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Efectuadas al contado entre las instifuciones
autorizadas y sus clientes

Afio 1974
CONCEPTO Trimestre
Total
Primern | Segundo | Tercero | Cuarto
(En mlllanes de ddlares)

I. Compras netas (I=14-HI)| ~139,1| -381}-1482| - 1143 ~440,7

[l. Operaciones corrientes (neto) | —141,7 | - 44,4 —160,0; - 13562 - 4823

al Compras ............... 7704 9149 786,9 7874 3.259.6

h} Ventas ...............cn 9121 959,3| 8469 9236 3.111.9
1Il. Acuerdos de crédito recipro-
co y convenios bhilaterales

(neto) ............ Ve 26 6,3 10,8 21,9 M6
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Las instituciones efectuaron compras de divisas libres al Ban-
co Central por Dls. 505,7 millones, monto con el que cubrieron aquel
desequilibrio y aumentaron su posicién contade en Dls. 234 mi-
Hones.

Por las operaciones a término efectuadas con sus clientes, sus
obligaciones se incrementaron en el afio en Dls. 295 millones. De
estos compromisos, DIs. 266,4 millones fueron transferidos al Banca

CUADRO N¢24
OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO EFECTUADAS
POR LAS INSTITUCIONES AUTORIZADAS (')

Afio 1571
CONCEPTO Trimestre
Total
Primero | Segundo | Tercero Cuarto
. {En millenes de ddlares)
I. Con sus clientes {1.) -+ (2.) -146,4] - 151,0 162| -1338 - 2950
1. Compras (a)-(b) ........ 263| -~669] -203 -6,4 -673
a) Concertaciones ....... 123,7 90,5 468 17,7 278.7
b) Transformaciones .... 974 1574 67,1 241 346,0
2. Ventas (b)-(a) ......... =-172,7: -84,1 36,5 -74 - 2277
a) Concertaciones ....... 2672 3139 2836 3047 1.1694
b) Transformaciones .... 945| 2208:¢ 1320, 2973 9417
Ii. Con el Banco Central (1.}
F+2) o N 124,7 112,5 30 26,2 2664
1, Compras (a)~(b) ........ 124,7 1125 3,0 26,2 2664
a) Concertaciones ....... 1712 | 2495 2517 2739 945,3
y) Transformaciones .... 465 1370 248,7| 2477 679,9
2. Ventas (b)-(a) ......... - - - - -
a) Concertaciones ....... - - - - -
b) Transformaciones .... - - - - -
l. Ajustes ................... - - -0,3 ~0,3 -08
IV. Variacién de Ia posicién a tér- o
mino de las instituciones au-
torizadas (1) + (U} - (HD) ...| -21,7| -385 189 12,1 ~292

£ No Inb!uye Iss operaciones efectuadas por el régimen de la Clrcular R. G. N2 28%, referente a
los préatamos del exterlor que se destinen a financlar exportaclones a palses con acusrdo de cré-
ditos reciprocos.
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Central, por lo que su posicion pasiva a término crecid solo Dls.
29,2 millones y se situd, a finalizar el afio, en Dls. 43,4 millones.

2. Del Banco Central

En el afio, el Banco Central registtd ingresos por Dls. 7476
millones, de los que DIs. 394,3 millones se originaron en créditos
al Gebierno Nacional, reparticiones y bancos oficiales, empresas y
otros organismos del Estado. Por créditos propios obtuvo Dls. 120
millones, y por operaciones con paises con los que existen acuer-
dos bilaterales y convenios de crédito reciproco logré ingresos ne-
tos por Dis. 41,6 millones.

CUADRO N¢25
OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO
Porcentaje anual resultante de los tipos maximo y minimo
registrados mensualmante durante 1971

A dins:
MES i} an 180

Miximo MEnimo Miximo Mlnimo Méxlmo Minima
Epero .......... 8,00 5,00 8,00 525 8,00 5,375
Febrero ......... 10,00 8,00 10,00 8,00 10,00 B.00
Marzo .......... 10,00 9,50 10,00 8,75 10,00 10,00
Abril ... ........ 12,00 9,75 12,00 89,875 12,00 10,00
Mayo .......... 12,00 11,50 12,00 12,00 12,00 12,00
Jupio ... ..., 14,00 12,00 14,00 12,00 14,00 12,00
Julle ........... 16,00 14,00 16,00 14,00 16,00 14,00
Agosto ......... 15,50 13,00 16,00 14,00 16,00 16,00
Setlembre ...... 16,00 12,25 16,00 13,00 16,00 16,00
Octubre ........ 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Noviembre ...... 22,00 16,00 22,00 16,00 22,00 16,00
Diciembre ...... 22,00 20,50 22,00 21,00 22,00 2200

Se incorpararon a los activas del Banco Central derechos espe-
ciales de giro por Dls. 48,5 millones, de los que DlIs. 47,1 miliones
provienen de l[a asignacién efectuada por el Fondo Monetario In-
ternacional y Dis. 1,4 millones por cobro de intereses y oiras ope-
raciones. Otras fuentes brindaron DIs. 143,2 millones, incluyendo
la conversién en divisas de derechos especiales de giro por Dis.
105 millones.
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El Banco Central debid afrontar requerimientos netos de las
instituciones autorizadas por Dls. 503 millones (') v suministré di-
visas para cancelar compromisos del Gobierno Nacional y de em-
presas y reparticiones del Estado por Dls. 400,8 millones. Ademds,
amortizé obligaciones propias por Dls. 58 millones, y por otras ope-
raciones registré egresos por Dls. 68,6 millones. Cabe sefialar que
se produjo una reduccidn en la posicién de reservas en el Fondo
Monetario Internacional por Dis. 20,2 millones y, como se ha ex-
presado, se utilizaron derechos especiales de giro por Dls. 105
millones. '

Las.obligaciones a término del Banco Central crecieron en Dis.
284.7 millones, de los cuales Dls. 10,5 millones corresponden al
aumento de los compromisos dentro del régimen establecido por la
Gircular R.C. N2 289. Al finalizar el afio la posicién pasiva se situd
en Dis. 441,6 millones.

La tasa de intervencién del Banco Central en el mercado a
término, que al iniciarse el afo era del 6 %, fue elevandose hasta
alcanzar el 22 % a partir del 22 de noviembre.

3. De cuentas especilales

a) Convenios de pagos bilaterales

Continué el funcionamiento de la “Cuenta Especial” con la
Unién de las Reputblicas Socialistas Soviéticas, cuyas disponibili-
dades, originadas en las amortizaciones de la deuda de Yacimientos
Petroliferos Fiscales por compra de equipos y materiales, fueron
utilizadas por dicho pais para adquirir productos argentinos.

En virtud de los créditos otorgados oportunamente a Bolivia
para la continuacién de obras ferroviarias, se efectuaron anticipos
por un monto de Dls. 3,5 millones, mientras que dicho pais amor-
tizo6 deudas por Dls. 1,5 millones.

b) Convenios de crédites recipracos

Se mantuvieron en vigencia los convenios de crédito reciproco
suscriptos por nuestro pais con Bolivia, Colombia, Chile, México,
Paraguay, Perl, Uruguay y Venezuela y el 1¢ de octubre se puso en
vigor el convenio firmado con el Banco Central del Brasil, en el

('] La diferencia con [as compras reglstradas por los Instituciones auterizades para operar en cam-
bios obedece a Is distinta fecha de contabllizacldn.
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gue se prevé un crédito reciproco de Dls. 30 millones para un tri-
mestre, con un margen del 20 % para los sobregiros.

De acuerdo con lo convenido, [as compensaciones multilate-
rales de saldos se efectuaron cada tres meses y arrojaron las si-
guientes cifras a nuestro favor:

A fin de: M%’[g?:sdﬂ
Marzo .. ... ... i 7.5
Junio ... 7.0
Setlembre .................... 114
Diciembre ............iil s 95
Total: ....c.vvi e i 354

Tales importes no comprenden los pagos y cobros por exce-
sos en el uso de los créditos reciprocos, que arrajaron egresos por
Dls. 6,8 millones (abonados a Paraguay Dls. 6,5 millones y a México
Dls. 300.000) e ingresos por Dls. 5,6 millones provenientes de Chile.

VIl - RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
Y EXTRANJERAS

1. Instituciones financieras
— Fendo Monetario Internacional (FMI)

El 12 de enero la Argentina recibié la segunda asignacion de
derechos especiales de giro (DEG) por Dls. 47,1 millones. Adem4s,
en los meses siguientes obtuvo DEG a cambio de monedas conver-
tibles y por intereses devengados por su posicién en el denominado
supertramo de oro. La mayor parte de estos activos fueron utili-
zados mediante su conversion en divisas, lo que determind que a
fin del afio las tenencias se redujeran a Dis. 2,8 millones.

—Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)

En el ejercicio se concertaron dos préstamos, por un total de
Dls. 151,5 millones. El primero, por DIs. 84 millones, se otorgd a
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Ferrocarriles Argentinos para la adquisicién de materiales y reequi-
pamiento ferroviarios. El restante, por DIs. 67,5 millones, fue con-
cedido a la Direccién Nacional de Vialidad para la realizacidn de
obras viales.

El 2 de setiembre se sancioné la Ley N2 19.209, por la que se
aprueba un Convenio de Garantia suscripto con el BIRF, mediante
el cual nuestro pafs garantiza las obligaciones' asumidas por la
Compaiiia Yacibol Bogoc Transportadores, por el préstamo de Dis.
23,3 millones acordado a Bolivia para la construccién del gasoduc-
to Yacuiba-Santa Cruz de la Sierra.

—Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

En la XII Reunién Anual de Gobernadores, realizada en Lima
en el mes de mayo, dado que el 31 de diciembre de 1971 vencia el
presupuesto del Instituto para la Integracién de América Latina
[INTAL), que tiene su sede en Buenos Aires, se dicté una Resolu-
cién que recomienda al Directorio Ejecutivo que estudie y evaltde
Jas actividades del Instituto y adopte las medidas apropiadas sobre
su futuro, al tiempo que se propicia que continde su funcionamien-
to con la contribucion de este Banco Gentral, de acuerdo con la
apinién de [as autoridades argentinas.

En cumplimiento del convenio suscripto el 25 de noviembre
de 1970, por el cual nuestro pais se comprometié a efectuar apor-
tes financieros para la atencién de programas especificos en Bo-
livia, Paraguay y Uruguay, el Gobierno Argentino presté su acuerdo
a la solicitud del BID para intervenir, con un total equivalente a Dis:
3.8 millones, en la financiacién de proyectos en esos paises. No
obstante, no se efectuaron desembolsos, al no presentar dicho Or-
ganismo solicitudes para tales fines.

Adems4s, el BID presté su garantia sobre diversas cartas de
crédito pagaderas en nuestra moneda, por un equivalente de 884.253
délares, que cubrian exportaciones argentinas a Chile y Paraguay.
Para ello se apeld al acuerdo celebrado oportunamente, que facul-
t6 al BID para destinar parte de nuestros aportes al Fondo para
Operaciones Especiales al otorgamiento de préstamgs a otros pai-
sas miembraos. ‘
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En el periodo, la Argentina recibié préstamos en divisas y en
pesos por el equivalente de Dls. 48,8 millones y 24,2 millones, res-
pectivamente, de acuerdo con el siguiente detalle:

Prastatarfo Destlno dgg!ﬁgsgs
Servicio Nacional de Agua | Abastecimiento de agua potable a po-
Potable (SNAP) blaciones rurales 12,0
Universidades nacionales | Programa de 9 proyectos universitarios
y de crédito educativo 40,0
Gas del Estado Gasoducto en ia Provincla de Santa
Cruz 20,0
Banco Central de la Repi- '
blica Argentina Financiacion de exportaciones 1.0

Se sefiala ademds que, en agosto de 1971, a raiz del Decreto
N¢ 3.282, las funciones de Gobernador Suplente que ejercia el Pre-
sidenie de este Banco fueron asignadas al titular del Banco Nacio-
nal de Desarrollo.

2. Integracion econdmico-financiera regional

— Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

En el mes de abril se celebrd en Caracas la Décima Reunién
de la Comisién Asesora de Asuntos Monetarios, que desarrolld un
amplio programa de trabajos y formuld recomendaciones para ser
consideradas por el Consejo de Politica Financiera y Monetaria.
Este realizé en Quito su séptima reunién en el mes de mayo y apro-
bé, entre otras decisiones, las referentes a la emisidn de 6rdenes
de pago por importaciones, a la extension de las garantias de los
bancos centrales por operaciones cursadas a través de los conve-
nios y ajustes de los montos de las lineas de crédito a las necesi-
dades del incremento del intercambio comercial.

 Entre octubre y diciembre se cumplié en Montevideo el undé-
cimo periodo de Sesiones Ordinarias de la Conferencia, que emitio
resoluciones tendientes a ampliar el intercambio intrazonal. En las
negociaciones arancelarias, el mayor interés residio en la concer-
tacién de acuerdos de complementacion y en la ampliacién de los
ya existentes, a través de reduccion de gravdmenes a producios
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por sectores industriales. Ademas, con respecto a la decisién del
Gobierno Argentino de establecer un recargo del 15 % a sus impor-
taciones, el Comité Ejecutivo Permanente autorizé su aplicacién a
las mercaderias de la Lista Nacional.

— Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos

En mayo y setiembre tuvieron lugar las reuniones duodécima
y decimotercera. Entre los temas tratados se destacan los refe-
rentes al cheque latinoamericano del viajero, a la deuda externa,
al sistema monetario internacional, a las funciones de la banca
central en la promocién de exportaciones y a la liquidez de los bo-
nos del BID.

—~Octava Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano

Sesiond en maye en la ciudad de Quito. Los puntos més des-
tacados del temario tratado fueron los concernientes al ajuste del
balance de pagas y a las experiencias recientes acerca del control
de la inflacién y la movilizacion del ahorro interno.

3. Otras relaciones

—X Reunién de Técnicos de Bancas Centrales del Continente
Americano

Esta reunién, que se efectus en noviembre en la ciudad de
Caracas, permitié la discusion a nivel técnico de diversas ponen-
cias econémicas, financieras y de metodologia estadistica. Este
Banco participé a través de la presentacién de una de las ponen-
cias y de la actuacién de comentaristas especializados.

— Reunién extraordinaria de la Comision Especial de
Coordinacién Latinoamericana (CECLA), en Buenos Aires

A raiz de las medidas adoptadas el 15 de agosto por Estados
Unidos de América, la Argeniina propuso a la CECLA la urgente
convocatoria de los paises miembros. Entre el 3 y el 5 de setiem-
bre, se efectud en Buenos Aires la XI Reunién Extraordinaria de!
organismo.
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Como resuliado de las deliberaciones se redactd el documen-
to titulado "Manifiesto de América Latina”, en el que se rechaza
el programa anunciado por el presidente Nixon y se reitera que los
paises del drea no tienen ninguna responsabilidad en la crisis.

Como corolario, se suscribié una resolucién en que se exhor-
ta a los participantes a concretar una estrategia comtn durante la
Xill Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales de América La-
tina y la VIIl Reunién de Gabernadores Latinoamericanos y de Fili-
pinas ante las Asambleas del FMI y del BIRF, para conseguir una
plena participacién en los mecanismos de decisién y en la refor-
ma del sistema monetario internacional. También se decidié de-
mandar en el VIl Periodo de Sesiones del Consejo Interamericano
Econémico y Social (CIES) la suspensién inmediata del recargo a
las importaciones y la reconsideracién a las limitaciones en los
programas de ayuda estadounidense.

Tanto en la mencionada Reunién del CIES, que se concreto
entre el 19 y el 20 de setiembre, como en [a )l Reunién Ministerial
del Grupo de los 77, cuyas deliberaciones tuvieron por sede la ciu-
dad de Lima entre el 25 de octubre y el 7 de noviembre, los parti-
cipantes ratificaron totalmente esos tonceptos.

- Acuerdo entre [a Repdblica Argentina y la Comunidad
Econdmica Europea

El 8 de noviembre, se firmd en Bruselas un Acuerdo Comer-
cial y de Cooperacidn entre nuestro pafs y la Comunidad Econd-
mica Europea —el primero con un pais latinoamericano—, con vi-
gencia a partir del 1? de enero de 1972, Su duracién es de tres afios
y puede ser renovado anualmente. Reviste cardcter “no preferen-
cial'" y ambas partes se conceden el trato de [a nacién més favore-
cida en sus relaciones comerciales.

Entre sus cldusulas merece destacarse la que se refiere a la
creacién de una Comisién Mixta, para asegurar el buen funciona-
miento. del Acuerdo, y la vinculada con facilidades a la importa-
cidn, por parte de la Comunidad, de algunos tipos de carnes.
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CAPITULO IV
ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS
[— OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. El producto bruto interno y la demanda global

En 1971 el producto bruto interno crecié 3,7 %, conformando
un quinquenio de expansion econdmica continuada, del que resulta
una tasa promedio de 3,1 % por habitante.

El afio comenzé con un bajo nivel de actividad, determinado
sobre todo por el comportamiento de la demanda para consumo y
para exportacidn, pero en el tercero y cuarto trimestres se notd
una recuperacidn, con tasas globales superiores en 4,3 % vy 6,6 %,
respectivamente, a las de iguales perfodos. del afio anterior. Esta
evolucion habria obedecido a la politica monetaria expansiva, al
mejoramiente del poder de compra de la poblacién consumidora y
a cierta reactivacion de las exportaciones en el segundo semestre. -

Por su parte, las importaciones resultaron significativamente
superiores, en 8,4 %, a las registradas en 1970.

En los sectores componentes de la demanda se observé un
crecimiento del consumo, 2,1 %, levemente inferior al del afio pa-
sado; las exportaciones cayeron 4,4 %, en tanto que la inversidn

bruta interna duplicé el aumento de dicho periodo, con un alza de
15,8 %.

Incidieron negativamente sobre el nivel de la actividad eco-
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ndmica las condiciones en gque se han desenvuelto las exportacio-
nes, registrando la demanda de consumo un crecimiento més lentp
que el producto real.

CUADRO N® 28
PROVISION Y EMPLEQO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
FERIODO Producto Importa- Inversidn Exporta-
bruto ciones Total Consuma hruta clones Total
Interno [}) 2] Interna (1} 2)

{En miilones de § a precivs en m$n. de 1960)

1967 12.871 1.125 13.996 10.182 2.358 1457 | 13.996
1968 13.468 1.196 14.661 10.576 2,648 1437 | 14.661
1868 14.602 1477 16.078 11.324 3.087 1.668 | 16.079
1870 15.246 1.472 16.718 11.586 3.344 1.788 | 16.718
1871 15.814 1.596 17.410 11.827 3.872 1.711 | 17.410

[Porcenta]e de variacidn)

1967 /66 25 03 23 23 4.5 -1,2 23
1968/67 4.6 6,3 4,7 3.8 12,3 -1.4 4,7
1969/68 84 23,5 8,7 7.1 16,6 16,1 9,7
1970/69 44 -03 40 © 23 83 7,2 40
1871/70 3.7 84 41 21 15,8 -4.4 4,1

{1 Lo estimaclén del afic 1871 estd basada en la varlacién del cdlcule con frecuencla trimestral.
7] Camprende mercancias y serviclos reales.

NOTA: Las estimaciones del presente capltulo revisten caricter provisional. Laa sumes de parciales
y las relociones porcentuales que flguran en este cuadro pueden no resultar exactss, por he-
berse redondeadp lon valores.

2. El consumo

El aumento del consumo global, estimado en 2,1 %, obedecid
exclusivamente a la expansién en el gasto del sector privado, dado
que e! del sector publico registré una caida similar a la de 1970,
resultando, en conjunto, 10,3 % superior a [a media del guinquenio
1966-70.

Tanto en la demanda de mercancias como en la utilizacion
de servicios los incrementos fueron casi generales, exceptudndose
en aguélla la caida registrada en alimentos, especialmente por la
menor disponibilidad y mayor precio de carne vacuna, y en los ser-
vicios, por el menor uso del transporte automotor de pasajeros.
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Por los motivos sefialados y las restricciones aplicadas al con-
sumo, las ventas de carne vacuna descendieron 22,1 % y el consu-
mo por habitante fue de alrededor de 65 kgs., contra 84 kgs. en 1970.

3. 1la inversion

El crecimiento de la inversion bruta interna se origind en una
suba del 7,0 % en la inversion bruta fija y en una importante re-
constitucidn de existencias. Deniro de la inversion bruta fija se
destaca e! incremento de 10,1 % en el equipo durable de produc-
cion, dado que las construcciones solo aumentaron 2,7 %.

La formacién de capital fijo en equipos mostré aumentos de
importancia, tanto en maquinaria en general como en equipos de
transporte. En este (ltimo componente merece destacarse la suba
de 15,2 % del rubro automotores.

Con relacién al origen de los bienes, la inversién en equipos
sefialé un incremento similar tanto en la demanda de elementos
importados como en los de produccién nacional, registrando au-
mentos del 10,3 % y 10 %, respectivamente.

CUADRO N=27
INVERSION BRUTA INTERNA

CONGEPTO ‘ i
[En %%}
1. Constructiones ... ..ot iier i 27
a) Privadas .............. ... ... P -35
bl PUblicas .......ooor 12,6
2. Equipo de transporte ...l 12,3
3. Maquinarias y otros equipos ............ ... ... ... 9,0
4. Variaclén de existencias ........... ... ... ... . ... .

4. Las exportaciones

El volumen de las exportaciones de mercaderias y servicios
registré una baja de 4,4 % gue revierte sensiblements el resultado
obtenido en 1870, en que se habfa producido un aumento de 7,2 %.
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Dicha declinacién obedecid a los menores embarques de bie-
nes de utilizacién intermedia, pues los de consumo se mantuvieron
en nivel similar, en tanto que los bienes de capital renovaron la
tendencia ascendente observada en los dltimos afios.

Los descensos mds apreciables se produjeron en las ventas
de trigo, aceites comestibles, cueros vacunos sin elaborar y lanas.
En los dos primeros, ello respondié a los menores saldos expor-
tables por reduccién de cosechas, y, en el caso de los cueros, a la
disminucién de la faena vacuna. La contraccion de las ventas de
lanas fue determinada por menor produccion y por la baja de los
precios internacionales de dicha fibra.

Resultaron més elevadas las exportacicnes de maiz y sorgo
granifero, ya que se conté con mayor disponibilidad de estos ce-
reales, en tanto la baja de la oferta de ganado originé una decli-
nacién de alrededor del 26 % en el volumen exportade de carne
vacuna, compensada por el aumento de los precios internacionales.

Las ventas al exterior de productos manufacturados experi-
mentaron moderado crecimiento. De tal forma continud la tenden-
cia del quinquenio anterior, hasta lograrse en 1971 el nivel mas
elevado. A esta evolucién favorable han contribuido los regimenes
de promocién de cardcter crediticio e impositivo. Los aumentos
mas apreciables se localizaron en los rubros de méaquinas y apa-
ratos y de material de transporte.

5. Las importaciones

La expansion del ingreso de mercancias de origen externo,
durante el afio 1971, se origind en la mayor actividad econémica y
por la politica empresaria de acumular existencias, en parte por
la menor suba de los precios de los productos de importacidn fren-
te a los nacionales. Esta tendencia fue atenuada mediante la adop-
cion de distintas disposiciones legales, tales como la suspensién
temporaria de las importaciones y la prohibicién de introducir de-
terminadas mercaderias consideradas prescindibles.

Continud el ritmo creciente, que se viene observando en los
iltimos afios, en las importaciones de bienes de capital, acorde
con el grado de equipamiento programado por los sectores oficial
y privado.
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Igual comportamiento registraron los despachos de bienes
de utilizacién intermedia, correlativo con el desenvalvimiento de
las actividades productoras que los requieren. También en el pe-
rfodo continud el proceso de sustitucién de mercaderias importa-
das por las de produccién local en algunos sectores, especial-
mente en productos metaldrgicos, pasta de madera y derivados del
petréleo.

Las importaciones de combustibles y lubricantes crecieron
fundamentalmente por los aumentos de precios registrados en el
mercado internacional y por la necesidad de mayores volimenes
de petrdleo, gas licuado y lJubricantes para complementar la pro-
duccién nacional.

Il - INGRESOS, SALARIOS Y PRECIOS

1. Ingresos y salarios

El fndice de salarios nominales basicos de convenio (') se in-
crementd en 1971 en 37,1% y el que incluye las asignaciones fa-
millares 30,4 %.

Durante el afio los salarios bdsicos de convenio fueron aumen-
tados en tres ocasiones. El 6 % a partir de enero; 24 % mas en
promedio desde el meés de abril por la aplicacidon de los incremen-
tos dispuestos en las convenciones colectivas de trabajo y final-
mente $50 desde setiembre. En este Gltimo mes hubo reajustes
también en el salario familiar por esposa, y a partir de diciembre
aumentos en la asignacién por hijos v escolaridad.

2. Precios

En el afio se verificd una aceleracién en el crecimiento de los
precios, que se manifestd mds acentuadamente a partir del segun-
do trimestre, con una leve contraccion en el mes de octubre.

— Precios al por mayor y costo de la construccidn

El promedio de aumento de los precios al por mayor fue de

[') Salarlos promadio de oficiales y peones de la Industria.
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39,5 % en tanto que un afo antes alcanzé a 14,1 %. La tendencia
de crecimiento fue afirméndose a lo largo del periodo, particular-
mente a partir de abril. Luego de cierta contencion al comienzo de
octubre, -retomé su ritmo ascendente en los dos dlfimos meses
del afio.

‘Relacionando los precios agropecuarios e industriales, se ob-
serva el mayor avance de los primeros, cuyo incremento fue im-
portante en los productos de origen animal, 66,7 %, siendo bastante
menor en los de extraccion vegetal, 27,9 %.

Los productos no agropecuarios presentaron alzas en todos
los rubros, correspondiendo las més significativas a alimentos y
bebidas, 47,1 %; confecciones, 356 %, y derivados del petrdleo,
34,5 %.

Los precios de los productos nacionales aumentaron en ma-
yor proporcion que los importados. Los principales movimientos en
los productos nacionales se registraron en alimentos y bebidas,
48 4 %, v productos de la industria extractiva, 36,8 %; entre los
importados sobresalen papel y cartén, 42,5.%, y madera, 33,8 %.

CUADRO N: 28
PRECIOS AL POR MAYOR

| A No agropecuarios
PERIODO genoral | cusrios
Total MNaclonales | Importados
(Diferencia relativa de cads perfodo con respecto
al periodo Enmediato anterlar)
1971 ,
=13 ] 1 S 4.9 4,0 54 57 0,4
Febrero ................... 21 1.6 22 24 0.1
Marzo .......coiiiiniaan, -1.7 -4.7 -05 -0,5 -0,2
Abrll ... 4.3 6.9 32 34 05
Mayo ........... o0 nn 4.3 74 3.1 3,2 2.2
Junio ... 4.5 7.2 3,3 33 258
Julio oo 4.0 4,2 4.0 40 34
Agosto ................... 54 7.1 47 4.6 53
Setiembre ............ ... 3,0 20 35 34 3.7
Octubre ................... -0, -1.3 05 05 13
Noviembre ................ 23 14 27 2.0 14,4
Diclembre ................. 7.3 139 4.3 4,0 85

FUENTE: Instituto Macionml de Estadfstice y Censos.
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Ei promedio anual del costo de la construccién crecié 30,9 %,
frente a 11,9 % del periodo anterior, con alzas de 40,7 % en mano
de obra, 26,1 % en gastos generales y 21,5 % en materiales.

CUADRO N2 23
PRECIOS AL POR MAYOR Y MINORISTAS

Precios Bl por mayor

ARD Nival E"jﬂ pro- Da productos no spropecustlios Cuslé: dab nival
o uctos e vida
goneral . gg;?'rae.; Tatal Naclonales | Importatos

(Diferencla relativa del promedio enual con respecla al promedio
del afio Inmediato anterlor}

1966 20,0 213 19,5 19,5 19,6 31.9
1867 25,6 258 259 247 434 29,2
1968 9.6 97 9,5 9,5 6,5 16;2
1969 6,1 8.0 53 49 10,7 7.6
1970 141 15.8 134 13,2 16,5 13,6
1871 39,5 48,3 359 36,8 23,2 347

FUENTE: Instituto Naclonal de Estadistica y Censos,

CUADRO N° 30
PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS

AGROPECUARIOS E INDUSTRIALES
m.

Procios al por mayor Broci

recios

ARO relativos
Agropecuarlos Industriates )

[Indlce base 1980 : 100)

1966 3335 3437 97,0
1967 420,0 4320 97,2
1968 480,68 4724 975
1968 488,0 4974 100,1
1870 576,5 5640 1022
1971 855,1 766,86 111,5

— Costo del nivel de vida
Este indice regisird, en promedio, un incremente de 34,7 %,
notoriamente superior al del afio anterior, 13,6 %. El mayor aumen-

to correspondié a alojamiento de escasa participacién en el total,
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CUADRO N° 31
PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Preclos al por mayor

Prect
ARD relativos
Nactanales Impartados
{indice base 1980 : 100)
1966 3482 2778 1253
1967 4343 398,6 108,0
1968 a75.7 4244 12,1
1969 499,2 469,8 106,2
1970 565,1 5472 - 103,3
1971 7729 674,4 114,6

FUENTE: Instltuto Nacional e Estadistica y Censos.

con 43,7 %, fundamentalmente por los reajustes dispuestos por
ley. Le siguen alimentacién, 41,7 %, principalmente por las signi-
ficativas subas registradas en los precios de la carne vacuna, leche
y otros productos lacteos. Menaje, gastos generales e indumentaria
se incrementaron en 39 %, 26,7 % y 17,8 %, respectivamente.

CUADRO N=32
COSTO DEL NIVEL DE VIiDA

PERIDDO vl § Allmen | I | es | Menzia | Alojamiento
(Giferencia relativa de cada perfodo con respecto el perfodo
InmedIiato anterior]

1971 a7 1,7 17,8 26,7 39,0 43,7 .
Energ ......... -03 -4.9 0.4 4.8 8.1 43,7
Febrero ....... 33 44 08 23 8.8 -
Marza ......... i1 8 04 28 2.2 -
Abril .......... 0,9 0.9 38 2,0 -154 -
Mayo ......... 2.4 25 35 1.5 3.3 -
Junio ......... 31 33 2.6 3,7 4.6 -
Julio .......... 43 5.9 25 1.8 32 -
Agosto ........ . 2,6 2.3 241 54 2.0 -
Setiembre ..... 0,9 0.1 1.4 35 1,1 -
Octubre ....... 1,0 08 2.7 05 13 -
Noviembre . 2.7 2.4 22 1.9 17,8 -
Diciembre ..... 11,8 18,9 1,1 1.8 8,1 -

FLIENTE: Instituto Naclonal da Estadistica y Gensos.
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HI — EVOLUCION SECTORIAL

1. Los sectores primarios

La produccién del sector agricultura, caza, silvicultura y pesca,
registré una baja de 4,7 % con descensos de 84 % en la actividad
pecuaria y de 4,5 % en la agricola.

Con relacion al promedio del dliimo quinguenio, la primera de
las actividades citadas decliné 7,2 %, en tanto que la segunda au-
mentd 4,9 %; en su conjunto, el sector se ubicé en un nive! leve-
mente superior al de dicho promedio.

La superficie sembrada con cereales y oleaginosos, que al-
canzé a 19,5 millones de hectareas, resulté 8,2 % inferior a la de
la campafa precedente. Esta reduceidn, que se produjo principal-
mente en el area de los cultivos de cosecha fina, excepto lino,
obedecié al clima adverso en la época de siembra, el cual al ex-
tenderse el periodo vegetativo, provocd caidas de significacion
en la produccidn de trigo y cereales forrajeros de invierno.

La mayor extensién de las sementeras de maiz, sorgo grani-
fero, girasol y mani fue beneficiada por mejores rendimientos, vy,
en consecuencia, estas cosechas fueron superiores, salvo [a de gi-
rasol, perjudicada por exceso de lluvias en la época de iniciacidn
de la recoleccién. En cambio, se redujo apreciablemente la produc-
cion de arroz.

En los cultivos industriales, se registraron disminuciones en
la zafra algodonera y en la recoleccion de tabaco, por menor super-
ficie cultivada y condiciones ambientales desfavorables, mientras
gue se observaron aumentos en !a produccién de té (hoja verde],
uva para vinificar y cafia de azicar.

La actividad pecuaria estuvo caracterizada por una fuerte con-
traccién de la oferta de hacienda vacuna con destino a faena, que
obedecid a la politica de reconstitucidon de existencias que vienen
siguiendo los productores, alentada por el aumento de los precios
y el estado de los campos.

La caida de la faena, cuyo nivel fue 25,6 % inferior al de 1970,
se reflejo en una contraccién de la disponibilidad de carne para el
consumo del 22,1 % y para exportacion de 26 %.
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También la explotacién ovina decling, debido a la menor zafra
lanera, y a que el nimero de animales faenados fue 2,6 % inferior
al del afio anterior. En cambio, se reactivé la produccién lactea, por
condiciones climéticas més favorables en relacién con las gue pre-
valecieron durante 1970.

CUADRO N@33
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUGCCION AGROFECUARIA

T T A T B ST A g,

sscton s
(En %]}
Totals ..o e ~4,7
1. Agrlcultura y caza ........... ... ... i -50
a) Agrario ... . -45 "
Cerealesylino .......... ... ... .. . iiiiiin., -114
Forraferas ... -14°
Oleaginosos ............ e e, -2,0
Cultivos industriales ...................... ..., - -0B,3
Frutas y flores ........ ... oo, 63
Hortalizas y legumbres .......................... -53
b) Pecuario ..........o i -84
Ganado bovino ........ ... -4,
Ganado oviNG ...t . -117
Ganado poreino ........cco 78
Ganado caprino y equine ........................ -26
Lana ... PN -7.7
Leche ....... .o i 124
Granja ... an
c) Construcclones agropecuarias{') ................. 39,3
d) Caza ..ot -
2. Gilvicultura y extraccidn de madera .................. 12,0
3, PBECA . 10,0

('} Camprenda a8 realizedes por cuenta prapla.

El volumen fisico de la produccién minera, incluidos los com-
bustibles, aument6 7,3 % con respecto al afio anterior y 25,6 % so-
bre el promedio del quinquenio 1966-70.

En la extraccion de petréleo se operé un alza de 7.7 %, debi-
do a la labor de YPF y de las compaiiias que extraen para este
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organismo por contrato, cuyos voliimenes de produccién crecieron
en conjunto 7,8 % con relacién a 1970.

El volumen de gas natural inyectado en la cabecera de los
principales gasoductos aumenté 8,2 %, por efectos del mayor apor-
te de los yacimientos de la cuenca neuquina.

La produccidn bruta de carbdn mineral crecic 4,2 %, resultado
inferior a la previsién original de YCF debido a factores circuns-
tanciales, principalmente filtraciones de agua en los frentes de
explotacion. '

La extraccién conjunta de otros minerales se incrementd
6,7 %, por crecimientos de sus principales producciones, tales como
hierro, plomo, zinc, boratos y caliza.

2, La produccidn manufaciurera

En el sector industrial se observé en 1971 un crecimiento de
7.1 % respecto del afio precedente y de 21,4 % si se lo relaciona
con el promedio del dltimo quinquenio.

En este resultado, influyé la demanda de bienes destinados a
la inversidn, de uso durable y, en menor medida, de consumo. Con-
tinud, aunque atenuado, el proceso de sustitucién de importacio-
nes en algunas ramas localizado principalmente en materias primas
para la industria papelera y productos siderdrgicos.

En el grupo de bienes durables, que mostré un aumento de
9.7 % se destacd el avance de la indusiria metalirgica basica, im-
pulsado por los mayores requerimientos de la industria automotriz,
de sus ramas conexas y de los fabricantes de maquinaria. La pro-
duccién de laminados terminados de hierro crecié 11,5 %, en tanto
que la de arrabio aumento 6 %, y la de acero crudo, 4,9 %.

En el sector de fabricacidén de productos metélicos, maquina-
ria y equipos, la produccién de automotores sobrepasé las 250.000
unidades, superando en 15 % a la de 1970; el crecimiento se veri-
ficé fanto en automdviles de pasajeros como en vehiculos comer-
ciales, que mostraron tasas de aumento similares. Esta actividad
alcanz6 el nivel de produccidn mas elevado desde su instalacién en
el pais, atribuible en parte a la aparicién de nuevos modelos v,
principalmente, a expectativas de alza de precio y a la mayor dis-
ponibilidad de crédito.
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Cabe destacar también el importante incremento observado en
la fabricacién de iractores, que, con alrededor de 14.000 unidades,
superd en més de 25 % a lo obtenido en 1970, por los requerimien-
tos del sector agropecuario y de la construccion vial, incentivados
por los beneficios que ofrece el régimen de desgravacion para este
tipo de gastos.

Entre los bienes no durables, la mayor tasa de aumento fue la
de sustancias y productos quimicos, derivada de la mayor actividad
industrial v de la expansion de la petroquimica. Resulté también
significativo el crecimiento de la fabricacién de textiles, prendas
de vestir e industria del cuero, en el que tuvieron especial influen-
cia las nuevas modas.

Asimismo, se aprecid incremento en la produccidn de alimen-
tos y bebidas. La obtencién de productos ldcteos resulié mayor al
normalizarse la produccion de leche, asi como la de frutas y legum-
bres, al aumentar la disponibilidad de frutas para industrializar. Tam-
bién resultaron més elevadas las de productos de panaderia y de

CUADRO N2 34
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

SECTOR ?l_.f;,",’f}'},‘%‘

(En %)

Total: ... 71

1} Bienes durables ... it 9,7
Industria de la madera y pruductos de la madera inclui-

do muebles .......coiiiiiiiii i e -40
Fabricacién de productos minerales ne metdlicos ex-

ceptuando los derivados del petréleo y del carbén .. 7.7

Industrias metdlicas baslcas ........cciiiiiiainn.. g2
Fabricacidn de productos metdlicos, maguinaria y

[=Ta (1112 U 08

2] Bienes no durables ..., 5,0

Productos alimenticios, bebldas y tabaco ............ 3,7

Textiles, prendas de vestir e industria del cuero ..... 8,0
Fahricacién de papel y productos de papel; imprentas

BV = 1o T - - 48
Fabricacién de sustancias quimicas y de productos qui-
micos, derivados del petréleo y del carbdn, de cau-

cho y plasticos .....oviiieiiiiiii e iiians 103

Otras industrias manufactureras .................... -23.0
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la industria vinicola; por el contrario, se mantuvo por debajo del
nivel de! afio precedente la actividad de los frigorificos, debido a la
menor disponibilidad de ganado.

3. La construccion

La industria de la construccién registré un leve crecimiento,
0,1 %, pues si bien las construcciones piblicas tuvieron un posi-
tivo desarrollo de 12,6 %, las obras privadas, en cambio, declina-
ron un 9,2 %.

El resultado alcanzado en esta actividad denota una desace-
leracién importante de la tendencia verificada en el quinquenio
1966-70, lapso en el cual la tasa anual promedio de crecimiento
fue de 11,7 % para la actividad en su conjunto, correspondiéndoles
10,2 % a las cbras privadas y 13,9 % a las pablicas.

La disminucién en las obras privadas habria sido originada por
el menor interés de las empresas y particulares en destinar inver-
siones a la construccién de viviendas, principalmente de departa-
mentos en propiedad horizontal, que experimentaron una sensible
retraccion en el transcurso del afio, que se atribuiria a la menor
rentabilidad relativa de este tipo de inversiones, como consecuen-
cia de la inestabilidad de los costos y de la pesadez en la coloca-
cién de unidades de vivienda. Asimismo se contrajo la actividad
desarrollada en este campo por las instituciones bancarias comer-
ciales, que operan con cuentas especiales de ahorro y de créditos
hipotecarios. Por el contrario, continuaron creciendo las inversio-
nes del sector oficial, principalmente en viviendas econdmicas.

Las obras industriales y comerciales también se redujeron,
por lo que el nivel de produccién tendié en el afio a declinar en la
medida en que las construcciones terminadas no fueran reempla-
zadas por otras nuevas, especialmente en el sector fabril.

En cambio, la obra pidblica continué la evolucién sostenida
que experimentd durante el quinquenio 1966-70. Las actividades
mas dindmicas fueron las dedicadas a la construccion de obras de
infraestructura vial, hidraulicas, eléctricas y para el suministro de
agua potable y saneamiento urbano.
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Las inversiones en obras petroliferas, portuarias y de dragado

de vias navegables vy para el almacenamiento de granos también .

experimentaron crecimiento,

4. Los servicios

En conjunto, el volumen de los servicios aumentd 3,8 %, tasa
bastante superior a la registrada en 1970, y mayor en 134 % al
promedio del quinquenio 1966-70.

La evolucidn favorable fue general para todos los sectores,
entre los que se destacan, por la magnitud de su avance, el de
electricidad, gas y agua, con un incremento de 9,7 %, en el que
influye especialmente la mayor produccién de fluido eléctrico, y
por su gravitacién en el total, el sector dedicado a la actividad co-
mercial, con una suba de 4,6 %, derivada principalmente de las
mayores transacciones de articulos provenientes de la produccion
manufacturera y de la importacion.

76




CAPITULO V
OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

| — SUPERVISION DE BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizaciones

a) Nuevos bancos vy filiales

En el curso del afio se autorizé la habilitacién de 66 filiales
de bancos comerciales privados nacionales: 34 en el interior y 32
en la Capital Federal. También se acordé autorizacion para instalar
en esta plaza 2 filiales de bancos oficiales de provincias.

Ademas, se autorizé al Banco Regional Patagénico S.A. a fun-
cionar como “Banco Comercial Privado Naciona! del Interior”.

b) Entidades financieras no bancarias y filiales

Fueron autorizadas 5 compaiiias financieras y 13 sociedades
de crédito para consumo, asi como la instalacion de 2 filiales so-
licitadas por una sociedad de crédito para consumo. ‘

Asimismo, y con el objete de normalizar la situacion de las
cajas de crédito que venian actuando con habilitacién precaria den-
tro de las disposiciones de la Ley N° 18.061, se autorizé el funcio-
namiento de 457 entidades de este tipo.

2. Actividades iniciadas en 1971

a) Bancos vy filiales

En el transcurso del afio comenzd a funcionar el Banco Santa-
fesino de Inversion y Desarrollo, y se habilité en la Capital Federal
una sucursal de! Banco de la Provincia del Chubut.
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En el interior del pais se habilitaron 72 filiales, sequn el si-
guiente detalle: 43 de bancos comerciales oficiales nacionales y
provinciales; 1 del Banco Nacional de Desarrollo: 1 del Banco Hi-
potecario Nacional, y 27 de bancos comerciales privados naciona-
les: 2 de la Capital Federal v 25 del interior.

En la metrdpoli fueron habilitadas 39 filiales: 2 de bancos co-
merciales oficiales de la Nacién, 5 de bancos comerciales oficiales
de provincias, 13 del Banco Municipal de la Ciudad de Buenos Aires
y 19 de bancos comerciales privados nacionales: 1§ de la Capital
y 3 del interior.

b) Entidades financieras no banbarias y filiales

Comenzaron a operar una compaiiia financiera y dos socieda-
des de crédito para consumo, que habian sido autorizadas en afios
anteriores. También fueron habilitadas 4 filiales de otras tantas
sociedades de créditc para consumo; dos de ellas operan en la
Capital Federal, y las restantes, en partidos del ambito conurbano.

3. Concentracion

Entidades financieras no bancarias

Se autorizé la fusién por absorcién de dos sociedades de cré-
dito para consume, una de la Capital Federal vy otra del éambito
conurbano. La segunda, que es la absorbida, mantenia solicitud de
autorizacion en tramite. Al mismo tiempo se admitié el funciona-
miento en el domicilio de ésta y en el de su filial, de dos filiales
de la entidad absorbente.

4. Situacién de las entidades financieras no bancarias

De acuerdo con lo establecido en la Circular LF. 237, durante
1971 se recibieron 45 nuevas solicitudes para actuar como com-
panias financieras, interpuestas por entidades gue desarrollan acti-
vidades de mediaci6n en transacciones financieras entre terceros
residentes en el pais, reglamentadas por la Circular I.F. 224.

Asimismo, se desestimaron 120 pedidos de auterizacion, de
los cuales 93 correspondian a cajas de crédito (incluidas 3 liquida-

78




ciones), 17 a compafiias financieras y 10 a sociedades de crédito
para consumo.

Por otra parte, se dispuso cancelar la autorizacién para fun-
cionar como sociedades de crédito para consumo a dos entidades;
en uno de los casos juntamente con la cancelacidn se resclvid la
liguidacién extrajudicial de la sociedad.

CUADRQ Ne¢ 35
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

= Socledades
Compaiilas o Cajas de
SITUACION financieras pacll-i f;lt-lidsll.tnc"nu erodite Total
Autorizadas ............ 64 64 457 585
Con solicitud de autoriza-
cign en tramite ....... 92 55 a8 185
Total: .................. 156 119 495 770

5. Fondo Nacional de Garantia de Depdsitos

Fue creado por Ley N?18.939, y su finalidad es garantizar la
devolucién a sus titulares, en el caso de liquidacién de una entidad
financiera incorporada al Fondo, de los depdsitos constituidos en
pesos, y el cumplimiento de otras obligaciones contraidas en igual
moneda, conforme a la reglamentacién que debe dictar este Banco.

6. Reglamentacidn de la cuenta corriente bancaria

En el curso del corriente ejercicio entraron en vigencia las
disposiciones. comunicadas en la Memoria anterior, por las cuales
se establecieron sanciones de tres afios para los cuentacorrentistas
reincidentes en el incumplimiento de las normas que reprimen la
libranza de cheques sin previa provisién de fondos.
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7. Comisiones por servicios especiales de depdsitos

En uso de las facultades que le confiere la Ley de Entidades
Financieras y su Carta Orgénica y teniendo en cuenta que las ta-
rifas de que se trata, vigentes desde enero de 1966, habjan quedado

desactualizadas debido al sensible incremento que sufrieron los

distintos conceptos gque integran el costo operativo de los bancos
y a fin de compensar los gastos en que incurren por la atencion
de las mencionadas tareas conexas, se dispuso la elevacién de los
topes respectivos.

De las comisiones actualizadas se destaca la correspondiente
a devolucién de cheques sin suficiente provision de fondos (de
$1~ a $10~ por documento). Para ello, se tuvo en consideracidon
el cimulo de tareas, gastos, comunicaciones y responsabilidades
que comporta para las entidades este tipe de operaciones.

8. Régimen de desgravacion impositiva instituido
por la Ley N¥ 18.061

El Poder Ejecutivo Nacional sancioné y promulgd la Ley
N2 19.061, por la que se establece un régimen de desgravaciones en
el impuesto a los réditos para aquellos contribuyenies que ad-
quieran acciones de empresas nacionales que cumplan determina-
dos requisitos y/o cuotas partes de Fondos Comunes de Inversion
que funcionen de acuerdo con lo establecido por Ley N7 15.885.

En virtud de dicha Ley, este Banco fij6 las normas a que de-
berdn ajustar su cometido las entidades bancarias, referentes a
la recepcién de depdsitos provenientes del citado régimen, comi-
siones que pueden aplicar en las operaciones de la Ley N® 19.061
y emision de las 6rdenes de pago y custodia de titulos valores.

9. Estados contables confidenciales y de publicidad
de las entidades financieras no bancarias

De acuerdo con lo previsto por el articulo 30 de la Ley de
Entidades Financieras y a fin de que sus datos contables se reflejen
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en estados uniformes, se implantaron las férmulas de balance y de
cuenta de pérdidas y ganancias que deberén utilizar en el futuro
estas entidades.

10. Prestacién del servicio de cuentas especiales de ahorro y de
créditos hipotecarios por parte de los bancos comerciales

Se dispuso por Circular B. 790, que los bancos comerciales,
previa autorizacién de este Banco, podran realizar las operaciones
a que se refiere el titulo y conexas, previstas en el art. 19, incisos
a), ¢), e) y g) de la Ley N7 18.061.

Pasteriormente, por Circular B. 844 se establecié que la auto-
rizacién para implantar ese servicio quedaba condicionada a gue
la respectiva entidad figurase inscripta en el Registro de Entidades
Financieras como banco comercial oficial o privado nacional, y se
dieron a conocer los requisitos minimos que debian reunir para
poder recibir esa autorizacion.

Consecuentemente se acordaron 12 nuevas autorizaciones
para habilitar este servicio: 2 corresponden a bancos oficiales de
provincias, 7 a bancos comerciales privados nacionales del interior
y 3 de |la Capital Federal.

11. Relacidn minima que los bancos deben mantener enire su
capital y reservas y los depdsitos y obligaciones

A partir del 1? de marzo de 1971 rigen las modificaciones a
las normas que regulan la relacién de referencia, destacandose
entre ellas la diferenciaciéon en margenes operativos entre banca
nacional y extranjera; el cambio de la mecanica para determinar
los recursos propios camputables y la relacion; !a inclusion de
todas [as obligaciones en moneda nacional y extranjera (con ex-
clusion de los depdsitos especiales con exigencia de encaje al
100 % vy los correspondientes a fondos provistos por este Banco)
para establecer el monto de los pasivos asumidos, y la eliminacién
del cargo por exceso de captacién, estableciéndose en su lugar.
un encaje complementario que lo esterilice.

81



12. Actualizacién del valor de los bienes de uso propio
que integran el activo fijo

Por Circular B. 817 - L.F. 251 se dispuso que las entidades finan-
cieras podrdn realizar la actualizacidn de referencia, mediante la
aplicacién de un coeficiente de ajuste que, para cada afio calenda-
rio de adquisicidn, fijara este Banco en cada oportunidad.

13. Fiscalizacion

Se prosiguié con las tareas de verificar los diversos aspectos
de la gestién de las instituciones bancarias del pafs.

Asimismo, se visitaron algunas plazas del interior ante' pe-
didos de creacidn de entidades bancarias o con el objeto de ana-
lizar el cumplimiento de las normas que regulan el cobro de inte-
reses y comisiones y el libramiento de cheques sin suficiente
provision de fondos.

Ademas, se continué con las tareas extraordinarias de audi-
torfa en los bancos deudores y codeudores por préstamos del
Banco Interamericano de Desarrollo, y con el andlisis del apoyo
crediticio brindado a filiales de firmas extranjeras radicadas en el
pais, cuya responsabilidad local se consideraba insuficiente.

En cuanto a las entidades financieras no bancarias, se cum-
plié¢ el plan de inspecciones programado, especialmente con la
realizacién de verificaciones a gran nimero de cajas de crédito,
a efectos de considerar su autorizacidn para operar dentro del
régimen de la Ley de Entidades Financieras.

La tarea de fiscalizacién desarrollada orlgmo la sustanciacidn
de actuaciones sumariales.

Por otra parte, se efectuaron inspecciones en las entidades
no bancarias que realizan operacicnes cambiarias, para verificar el
cumplimiento de las normas vigentes en la materia.
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14. Asuntos contenciosos

a) Sumarios

En el ejercicio se iniciaron 23 sumarios (7 correspondientes
a bancos y 16 a entidades financieras no bancarias).

También fuercn dictadas resoluciones finales en 13 actuacio-
nes sumariales.

Las cifras precedentes no incluyen las personas fisicas (di-
rectivos o funcionarios) a quienes se extienden las actuaciones
sumariales por su intervencién en los hechos imputados.

En lo que respecta a las casas, agencias y corredores de cam-
bio, se instruyeron 14 sumarios, habiéndose dictado 11 resoluciones
finales.

Por otra parte, se aprob6 el nuevo régimen de procedimientos
en materia de infracciones al sistema de suministro de informa-
ciones periddicas reglamentarias (Circ. B. 269 y complementarias),
que reemplaza a las disposiciones que regian desde el 25 de no-
viembre de 1959, con modificaciones del 23 de agosto de 1962 y
13 de agosio de 1963.

b} Cierre y rehabilitacién de cuentas corrientes

Durante el iranscurso del afio 1971, se procedid a la inhabili-
tacién de 76.574 cuentas corrientes de personas y/o firmas, lo que
representa una disminucién del 18 % con respecto a las inhabilita-
ciones del afo 1970.

Se dejaron sin efecto 255 inhabilitaciones, pues las causas de
los respectivos cierres no eran imputables a los cuentacorrentis-
tas sancionados.

15. Liquidaciones
Durante el afio continuaron, tanto en el dmbito judicial como

en la esfera administrativa, las tareas vinculadas con liquidacio-
nes de entidades dispuestas en anteriores ejercicios.

Esta institucion dispuse la liquidacion de cuatro entidades
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financieras no bancarias que presentaban graves irregularidades
en su funcionamiento, y solicité ante los juzgados respectivos la
liquidacién judicial sin quiebra de dos de ellas. Sobre una se pro-
dujo ya el prenunciamiento requerido.

También se solicitd la extincién legal de dos ex sociedades
de ahorro y préstamo para la vivienda, por haberse terminado su li-
quidacion dispuesta por Decreto N¢32.002 del 19 de diciembre de
1949.

Il - REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS Y CORREDORES DE CAMBIO

Se sanciond la Ley N?18.924 y se dicté el Decreto N°62 del
Poder Ejecutivo Nacional, que establecen las disposiciones que ri-
gen el funcionamiento de las casas, agencias y oficinas de cambio,
entes estos ltimos que se incorporan a las actividades del mer-
cado cambiario.

Se dispuso, el 25 de enero de 1971, la reanudacidn de las ac-
tividades y se determinaron las operaciones que podrén efectuar
las casas y agencias de cambio que hubieran desarrollado activi-
dades durante el afio 1970.

El 31 de marzo de 1971 se aprobaron las normas para la ins-
talacién y puesta en marcha de las casas, agencias y oficinas de
cambio vy los plazos en que las habilitadas para operar deben en-
cuadrar su funcionamiento. Asimismo, se admitieron nuevas solici-
tudes para la instalacién de esta clase de entidades en las plazas

en que los servicios resultan insuficientes.
S
Durante el ejercicio se mantuvo la disposicion vigente desde

el 29 de julio de 1964, por la que se resolvid el cierre temporarlo
de! registro de corredores de cambio.

Ii - COMPENSACION DE VALORES

1. C4mara Compensadora de la Capital Federal

En 1971 se incorporaron dos nuevas entidades: los bancos de
la Provincia de!l Chubut y de Intercambio Regional, con lo que llegd
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a 63 el ndmerc de casas bancarias que operan dentro del organis-
mo compensador local.

Se siguieron adoptando medidas tendientes a la automatiza-
cioén, incorporéandose al proceso a partir del 10 de marzo los va-
lores a la vista de los bancos miembros ubicados en localidades
aledafias a la Capital Federal que, hasta esa fecha, se procesaban
en forma semiautomatizada.

Ademds, se continud prestando el servicio adicional de clasi-
ficacion de documentos por “casa girada”, que se llevé a cabo
para 23 entidades bancarias, con un promedio diario total de 120.000
unidades.

2. Cémaras Compensadoras del interior

Se inspeccionaron 21 organismos de distintas zonas del pais
y se visitaron 29 localidades de la provincia de Buenos Aires don-
de no funcionan cdmaras compensadoras, a efectos de verificar
el canje de valores vigente,

IV -EL BANCO CENTRAL COMQ AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

Durante el ejercicio esta Institucién intervino en la emisién
y colocacién de empréstitos de la deuda piiblica nacional y aten-
dié los correspondientes servicios de renta y amortizacion, de
acuerde con el siguiente detalle:

1. Deuda pdblica interna
a] Emisiones

-

El importe emitido totalizé $ v/n. 3.730,3 millones, distribuido
como sigue:
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CUADRO N° 36
EMISION DE TITULOS NACIONALES

SERIE Dlspuslclm legal Mnuansmd:{aEg ‘l"'r}lr:[]u {E;l;?:; Extincidn
“BONOS NACIONALES PAHA OBRAS PUBLICAS — FONDO NACIONAL DE NVERSIONES"
7t | Decreto 1.763/71 | 2300 | 14 ! 1974
“BONOS NACIOMALES PARA INVERSIQONES BANCARIAS 19717
i* | Dec. 1.080/70 Res. 3/71 100,0 0,75 1972
2! " " o 2471 200,0 0,75 1972
|, v . B2/7T1 50,0 0,75 1972
4 " " . B68/M 50,0 0,75 1972
5 " " W T8/ 100,0 0,75 1972
YBONO CONSOLIDADO DEL TESORQ NACIONAL — JUNTA NACIONAL DE GRANOS"
Ley 19.166 ; 2940 | 0,25 | 2046
“AONO CONSGCLIDADO DEL TESDHO NACIONAL —1971""
Ley 19.354 | 24563 | 0,70 | 2358
UPLAN DE INVERSION Y CAPITALIZACION - 1871"
Decreto 364/71 | 500 | 8 i 2025
“BONOS NACIONALES PARA INVERSION Y DESARROLLO" (%)
Decreto 3.747 | 2000 | 8 | 1978

[ Esta emisidn cuenta con cliusula de ejuste ralacionada con el ddlar, para el pago de los servi-
cius de renta y amortizacidn.

b) Servicios
El monto de los servicios de renta registro en el ano un total

de $216,8 millones, y el de los titulos retirados de la circulacion
sumo $v/n, 876,4 millones.
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CUADRO Ne 37
SERVICIOS DE AMCHTIZACION DE TITULOS NACIONALES

et S ——

EMISIONES M"é“ﬂ?:. de
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarlas ................. 500,0
Bonos Nacionales para Obras Pdblicas .................o000s 2633
Bonos del Tesoro—Ley NP18.117 ... it ns 75,0
Empréstito de Recuperacion Nacional -9 de Julio—7 % - 1962 ., 19,1
Crédito Argentino Interno ..ottt 8.8
Bonos Consolidados del Tesore Nacional ............... ... ... 52
Bono de Saneamiento Banecarfo .............. . iiiiiiiieiiin 29
Bono Representativo del 3% ......iiiiiiiiiiiiiiiiieee, 1.8
B 1 A PN B764

Conforme con [o estabiecido en los correspondientes decretos
de emisidn, a efectos de dar cumplimiento a estos compromisos
se realizaron siete sorteos y dos licitaciones piblicas.

c) Letras de Tesoreria de la Nacion

Las suscripciones realizadas durante el afo alcanzaron a pe-
s0s 1.667,0 millones y las cancelaciones a S 1.848,1 millones. En
consecuencia, la circulacion de estos papeles disminuyd en § 181,1
miflones con relacién a la de! afio 1970, con lo que resultd de
$ 152,4 millones al 31 de diciembre de 1971.

Al cierre del periodo; el rendimiento maximo para el plazo de
un afio fue fijado en 14,50 %.

2. Deuda piblica externa

a) Emisiones

Los empréstitos en moneda extranjera concertados durante
1871 con diversos consorcios de bancos del exterior aicanzaron un

total de Dls. 115 millones, cuyo producido se destind al Fondo Na-
cional de Inversiones, segin el siguiente detalle:
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ISPOSICION LEGAL Monto en millo- Interda .
o N2 nnaa de Dis, {En %) Extinafdn
“LETRAS DE TESORERIA"
Decreto 631/71 5,0 variahle 1976
“TITULOS DEL EMPRESTITO EXTERNQ"
Decreto 630/71 50 variable 1976

""BONOS SERIABOS BE LA RBERFUBLICA ARGENTINA, CON TASA DE INTEAES VAR

Ley 18.959 5,0 variable
“EMPRESTITO EXTERNG LEY Ne 19.121"
Ley 19.121 30,0 variable

“TITULOS EXTERNOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA 1971/76,

Ley 19,175
“TITULOS EXTEANOS DE LA REPUBLICA
Ley 19176

""BONO DE PRESTAMO DE LA REFUBLICA

Ley 19.132

5,0 variable
ARGENTINA 1871/76,
20,0 variable

5,0 variable

“EMPRESTITO EXTERNO LEY Ne 19.143"

Ley 19.143

10,0 variable

"TITULO EXTERNQO DE LA REPLIELICA ARGENTINA, CON TASA DE INTERES VARI

Ley 19.177

50 variable

“'EMPRESTITO EXTERNO LEY Ne 19.259'

Ley 15.269

50 variable

ABLE 1971/78"
1976

1974

CON TASA DE INTERES VARIABLE"

1876

CON TASA DE INTERES VARIABLE"

1976

ARGENTINA, CON TASA DE INTERES VARIABLE 1971/76"

1976

1972

ABLE 1871/76"

1976

1972

“BONO SERIADO DE LA REFUBLICA ARGENTINA, CON TASA DE INTERES VARIABLE 1971/72"

Ley 19.261

5.0 variable

1972

"'BOND SERIADO DE LA REPUBLICA ARGENTINA, CON TASA DE INTERES VARIABLE 1971/75"

Ley 19.262

50 variable

“TITULO DE LA REPUBLICA ARGENTINA, CON TASA DE INTERES VARIABLE

Ley 19.382

50 variable

1975
1571/76"

1976

""BONOS SERIADOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA, CON TASA DE INTERES VARIABLE 1571/76"

Ley 18.393

5.0 varlable

1876
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También se emitieron tres series de "Bonos Externos 1571"
cuyo total de Dls. 100 millones se destiné al citado Fondo, discri-
minados asi:

D i e———————————rrr—eeeeeeei i

Monto {En millo-

Interés

SERIE Dlspaslcrz‘lisn fegel nes do Dls.) (En %) Vencimlento
1t Decreto 3.758/71 y varlable
4.590/71 60,0 minimo 8 1976
2 Decreta 3,748/71 20,0 " ar
3 Decreto 5.521/71 20,0 " "

Las series primera y tercera se emitieron con destino a la
cancelacion de algunas obligaciones del sector privado con el ex-
terior, mientras que la segunda serie fue para posibilitar ia repa-
triacién de capitales argentinoes.

h} Servicios de renta

Para atender los respectivos vencimientos, se giraron los
siguientes importes: ddlares USA, 8.410.268; marcos alemanes,
39.460.025 v francos suizos, 3.753.025.

Por otra parte, en concepto de intereses scbre letras de teso- -
reria y certificados negociables, se liquidaron por separado Dis.
970.210,64 y £ 256.250.

¢) Servicios de amortizacion

Por este concepto se transfirieron al exterior délares USA
198.500 y marcos alemanes 57.126.000.

Ademids, se procedié a la cancelacién de letras de tesoreria
emitidas para financiar compromisos del Estado con el exterior
por délares USA 3.2 millones y libras esterlinas 0,5 millones.

d) Letras de Tesoreria de la Nacién

En este rubro se registré el movimiento que se detalla en el
cuadro siguiente:
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CUADRO N+2B
LETRAS DE TESORERIA EN MONEDA EXTRANJERA

T e — e ——
I —— e ——————————

En circulaclién
al 31.12.70 Cancelndns al H.12.71

En circulacion ' Emitidas

[En millones de libras esterlines)

6.7 | - ! 0.8 E 58("
{En millones de ddlares?

50 - 12 | 38()

- 50 35 E 150

A la orden da: [ Cla. de Tranvias Anglo-Argenting y otras (5 % onual), (3) S.A, del Puerto de
Rosario [5 % anual). (%) Boise Cascade Corparation (6% % amnual).

V- EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

1. Nueva linea de billetes y monedas

Durante 1971 continuaron las emisiones de los nuevos valo-
res segln lo dispuesto por Ley N?18.188, poniéndose en circula-
cién los de §5 y 100.

Al término del ejercicio las cantidades en poder del publico
y los bancos habian alcanzado los siguientes guarismos:

{50 S U

Cantldades emitidas

Fecha de Tatal
VALOR emlsion 1970 | 1971 | Tatal Total general
BILLETES {En millones) {En millonss da $)
S 1 30. 1.70 1068 81,6 188.4 1884
§ 5 24 11.71 - 10,3 10,3 515
s 0 - i. 8.70 15,5 44,5 60,0 600,0
5100 15. 2.71 - 30,3 30,3 3.030,0 3.8699
MONEDAS
$0,01 1.1.70 518 47,5 99,3 1.0
50,05 18.5.70 51,0 8.7 58,7 30
50,10 1.1.70 83,0 89,8 142,8 14,3
50,20 18.5.70 23,0 36,1 59,1 11,8
50,50 1.1.70 48.4 34,5 83,9 419 72,0
39419
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Debido a problemas de orden técnico no fue posible cumplir
durante 1971 con la emisién de billetes de las denominaciones de
$ 50, 500 y 1.000. Se ha previsto que durante 1972 se complete la
puesta en circulacién de los citados billetes.

2. Renovacidn de billetes

En el curso del afio totalizé 164,6 millones de ejemplares por
un monto de $1.792,9 millones, discriminados en 155,4 millones
equivalentes a $1.780,1 millones de la anterior linea monetaria y
9,2 millones por $ 12,8 millones correspondientes a la Ley N? 18.188.

3. Actividad del Museo Numismatico "Dr. José Evaristo Uriburu”

El Museo Numismético de la Institucién cumple desde 1941
—afio de su fundacién— un programa orientado a difundir el cono-
cimiento del monetario histérico argentino e hispanocamericano y
las actividades que le dieron origen, como son la acuiiacién de mo-
nedas y la impresién de bilietes.

Ampliando su campo de accidn en los Gltimos afios al realizar
exhibiciones especiales dentro y fuera del Banco, ha continuado
desarrollando su cometido durante 1971, habiendo presentado un
nuevo ciclo de la exposicion de monedas y billetes en circulacion
en todo el mundo y muestras en adhesion a celebraciones diversas
en las ciudades de San Nicolas, Catamarca y Parand, adonde con-
currid con una parte sustancial de su acervo.

VI - RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos del ejercicio superaron a los egresos en
% 41.368 miles. Fueron aumentados los fondos para amortizacién
de bienes muebles e inmuebles y la provisién para reintegro de
intereses al Banco Nacional de Desarrollo, y se efectué el castigo
del activo que refleja la deuda por adelantos sobre préstamos hipo-
tecarios al Banco Hipotecario Nacional, que oportunamente fue
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destinada a aumentar el capital de esa institucién. La utilidad neta
alcanzd a $ 38.425 miles,

Conforme con lo establecido en el articulo 36 de la Carta Or-
ganica, el 50 % de la utilidad neta resultante se transfirio al Banco
Nacional de Desarrolle, por cuenta del Gobiernc Nacional, para
aumento de su capital. El otro 50 % se desting al fondo de reserva
. general y reservas especiales.

CUADRO N 38
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

18
CONGEPTO Soldo A rmanas | galdos
nes (-} 1971
{En miles de §)

Reserva general .................... 77.320 7.680 85.000
Reserva especial para los bonos con-

solidados .............ciiiuiinnn, 535 - 535

Reserva para regulacién de valores .. 59.636 - 59.636

Reserva para inmuebles ............. 10.000 - 10.000

Fondo para beneficlos al personal .... 25.900 10.600 36.500

Fondo de prevision .................. 3.000 { "gggg 3.932
Fondo para amortizacidn de bienes in-

muebles ........... . . il 3.963 531 4494

Fondo para amortizacién de bienes 0

muebles ....... ... il 3.013 { _707 3.680
Provisidn para quebrantos por liquida-

cidn de bancos y otras entidades .. 15.173 -3.273 11.900
Provision para saldos deudoras y con-

solidacion de bancos del pals ..... 105.000 - 105.000

Provision para valores mobiliarios . ... 3.900 -3.300 600
Provision para reintegro de interesaes

al Banco Nacional de Desarrollo ... 2.050 156 2.206
Provisién para asuntos en tramite ju-

dicial ............... e eiaeeay 1.691 - 509 1.182

92




En conjunto, el capital y las reservas sumaron §205.603 mi-
llones, monto que supera en § 19.212 miles al del afio anterior.

CUADRO Nz 40
CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTO 1970 1971 Diferencla

[En miles de §]

Capltal .......ovniiiins s 10.000 10.000 -
Reserva general .................... 77.320 85.000 7.680
Reservas especiales ................ 99.071 110.603 11.532
Totals .. i s 186.391 205.603 15.212

e —

R e —————  T———Ca
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BALANCE GENERAL DEL BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA



BALANCE GENERAL AL 31
ACTIVO

T35t =

ORO Y DIVISAS

Oro, divisas ¥ colocaciones realizables en divises ...........
Derachos especiales de giro sobra e] Fondo Manetarlo [n-

L= 1T [ 1 g
Otroa actlvos an moneda BXLEENIBIE . ....c.cvveveaneiiarirrinas

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR GUENTA
DEL GOBIEANO NAGIONAL

Al Fondo Monetario Intarnaclional
440.000.988,12

A otros organtsmos Internaciongzles
En diviBas ....ivivsnnvriraniniiiiannan 39.373.123,08
En moneda naclonal ................... 240.081.540,73

714.856.371,07

10,382.050,13
41,825.880,04

17.670.780,34 457.571.768,46

280.254,652,78

OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIEANO NACIONAL

Valores PUOBITEOE iveesrniiiiiisiiiainiieiiinieiesisnannneaes
Bono da Seneamfento Bepcardo ...
Bonps Consofidados del Teaore Naocional .................. ..
Adelantos transMtorlos ...
Diferancias do camblo ...

BANCOS DEL PAIS

Redescusentos ¥ adelantos .,...........
Adelantos sobre préstamos hipotecarios
Valores hipotecarics ..
Valores Industriales

OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS ..

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Blenes Inmuebles ...,
Blenas MUBBIBE ... .iiiri e it e e
Cuentas transltarias activas .. ... ...t
AT -

CUENTAS DE ORDEN

VALORES EN CUSTODIA

En ef bonco ...
Fuera del benco ..

DEPOSITOS EN GARANTIA

En 8l Bamto .ovvveeennenet i iiiiiii i anes .
Fuera dal BAnGO i..eeneoneeeeat e

NEGOGIACION DE TITULOS Y OTRAS DPERACIONES POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

= T 1 Y
Fuara dol Banen ....ovoeeeoon e oo

OTRAS CUENTAS ACTIVAS .......o. ceviiiiinieinnns

NOTA: Los Importes en moneda nacional de los actlves y paslvos en oro y divises de este balance
reflejan: 1¢) La revaluacidn de esos conceptos a rezdn de mSn. 18 por ddlar, practicada el 1¢
do diclembre de 1957 en cumplimlento de lo dispuesto en el srtfculo 7e del Decreto-ley
Ne 13.125/57; 2¢} El registro de las operaciones posteriores de fa siguiante forma: o) Activo:

LORENZO L. D'ALESSANDRO
Gerente de Administracion

JORGE R. GUIARD
Subgerente Adacripto a la Gerencia
de Administracidn y Contabilldad

223.166.386,89
270.265.765,77
6.987.690.210,55
896.413.536,49
1.707.686.033,70

2,271.677.767 65
716.495,493,41
358,015.136,00

74.740.838,48

4.494.005,08
3.580.002,51
157.004,720,18

o P ————————

10.103.224.033,50

3.421.929.235,54

B.170,503,10
15.206.808.417,79

2.376.630.845,12
138.472,30 2376.777.917 42

21,805,384,
|__ 1.646.950.787,40

339.928.523,38
51.276.568,00

1.668.816.181,71

8.739.859.588,94

y Contabllldad

28.303.466.998,22

pE PICIEMBRE DE 1971

CIACULACION MONETARIA ...ooiiiiiiiininieniieiiianiaans

DEPOSITOS

Cuentas corrlentes hancarias .............o.iiiiiiiiiiriiiins,
Del Goblerna Naclonal
Dtras oficlales ........
[ Y= L - J

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA N2 1

Por compra de divisas
Depdsito ....oovvveas

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - ASIGNACIGNES DE DE-
REGHOS ESPECIALES DE GIRQ ......eeriiieiiiin e

BANCO INTEANACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO -
CUENTA A i it i e es

SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL EXTERICH .....
OTRAS OBLIGACIONES EMN MONEDA EXTRAMJERA .............

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para emortizacldn de bienes inmuebles ................
Fondo para amortizacldn de bienes muebles ..................
Provision para quebrantos por liquidacién de bancos y otras

L= e £ L5 T
Pravis!dn para saldos deudares y consolideclon de bancos dst

2 S
Provisidn para velores mobiliarlas .....ooiiiiiiiaieineanna
Pravisidn para reintegro de intereses al Banco Naclonel de

DesarrollD ..vvvrrevesrerracennreaviisiaararaanr s
Provision pora asuntas en tedmits Judlefal .......... ..ol e
Cuentas transitorias pasivas ...t
DIVEIEAS .t vai i risnrsnertatae e anraranaaataatssoioasnnns

CAPITAL Y RESERVAS

Capital ..........
Resarva general ...
Reserva especial par:
Reserva para regulacién de velores
Raserva para [nmuebles

Fondo para beneflclos al
Fondo de previsién ...

GANANCIAS ¥ PERDIDAS ..ivviviviiiiiiinraiiriierinreannn,

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA ...................
DEPOSITANTES DE VALCRES EN GARANTIA .........vccvvveees
GDBIERNQ NAGCIONAL - OPERACIONES DE TITULOS ¥ OTROS

VALORES o ioiiiiiinniniriianna et

OTRAS GUENTAS PASIVAS ...

RODOLFO A, MANCINI
Gorente General

PASIVO

1.574,573.723,62
405.009.330,02
1.210.221,47

297.649.566,16

17.612.170,41

4.484.009,08
3.680.002,51

11.800,000,00

105.000.000,00
500.000,00

2,206.000,00
1.182.015,69
73.823.422 25
3.081.316,13

10.000.000,00
77.318.610,84

534.527,86
58.636.091,80
14.000.000.00
28.800.000,00

\as divisas ingresan &l tipo de costo y egresan al tipo promedle ponderado de las existentes.
b) Paslva: cuendo son contraides, las obligacliones se reglstran al tlpo de cambio vigente en
8l momento, al ser afnortlzadas o canceladas, se las disminuye al tipo promedio ponderado.

11.,308.165.204,61

2.278.441.84.27

17.612.178,41

394.120.000,00

55,117.460,13

641.560,676,87

205,9686,765,67

106.350.230,60
38.424.950,21

15.206.808.417,79

2,3768.777.217 .42
1.658.816.181,71

391.205.481 36
8.739.859.509,94

28.383.466.958.22

JAIME F, CERETTI
Vicepresidenta

FERNANDO GARCIA OLAND

$indico




CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE

COMISIONES

Bante de Ja Nacidn Argentlna - Cuentas ‘'Efective minimo™ de
otros BaNEos ... i ey
Banco de [a Naclén Argentina - Depdsitos de entidades finan-
cleras — Cargos por deficiencias de efectlvo
s/Operaclones de camblo ..., .
8/0peraciones de tMHulos ... e

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores moblliarios ........cooiiiaiiiiiineies

GASTOS GENERALES

Gastos BN PEFBOMAL .. .iu it vaiiira e aieaaaes
[T O T . X S

GASTDS DE EMISION MONETARIA

MaterialEE  .oiiviureiiarsrren it
Acufiecion e impresion ..
[0 = 1 T S

CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIALES BAN-
CARIGS ...t e

DIVENSOS L onvrneiiii e aae s tn v iin i aeanaas

DOTACIONES PARA FONDQS DE AMORTIZACION, CASFIGOS Y
FROVISIONES

Fonde para amortlzacidén de bisnes inmuebles ...............
Fondo para emortizacidn de bienes muebles ..............euss
Pravision para reintegro de intereses al Banco Naclonal de
[Ty e 1
Banco Hlpatecarle Nerlonal - Caepltallzecldn de adelantos s/
préstamos RIpotecarios ... .ooooeiiri i

UTILIDAD NETA ..oiiiiiiiiiiivia e nnnes

JORGE R. GUIARD
Subgerente Adscripto a s Gerencla
de Administractén y Contabilided

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1971

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inverslones en valoras mobllfarfos ...........................

- | DESCARGO DE GASTOS GENERALES

690,050,26
B53,76
53,37
2,049,22 692.806.61
£53.888,21
53.631.589,87
11,084.154,75 74.716.044,72
7.281,291,08
10.408,275,49
2.734,254,00 20.433.820,57
2.571.44G,54
523.401,64
530.760.58
706.719,37
156.000,00
1.550.000,00 2.943.499,85
38.424.960,21
141.159.868 45

LORENZO L. D'ALESSANDRO
Gerente da Administracidn
¥y Cantabilidad

{'] Incluye $ 3.3 milienes disminuldos de la ''Pravision para valores mobiliarlos"

da la “‘Proviaion pars guebrantos por llquidacién de bapcos vy otras entidades',

!
|NTERESES
s/Valores del Goblerno Naclonal ............................ 18.646.037 85
5/Bono de Soneemlento Bancarlo ...............c.ioioiiann 2.315,667,66
s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacionai ................... 33.717.950,80
: s/Adelantus transitorios al Goblerno Neclonal ................ 11.477.607 42
T s/Redescuentos y adelantoB .........c.ovviereiiiiiiiiiaea 51.352.405,85
; s/Adelantos svbre préstamos hipotecarlos ................... 2.738.358,52
s/Valores hipotesarlos, a cargo de bancos ...l 2.417.022,49
s/Valores industriales, a cargo de bancas .................... 2.727.497,00
s/0Ctras Inversiones en valores mobillarios, del peis .......... 348.994 87
Cargos por deficfenclas de efectivo ........coovveiioai 459.307,50
FOS o itiiieaasanntratarastrtascinsoarstssssnssranarsinmrnse 1.247.812,42
COMISIONES
s/Operaciones de camblo ... i 3,20
s/Oparaciones de titulos ... 1.121.861,27

Gastos &N Parsonal ... s 2.967.321 14
LT 1T -+ - R T 774.950,83
DIVERSOS ..ot iot e iat it asr e e ee e ns

HABER

127.450.462,59

1.121.864,47

1.807.075,05

3.602.278,97

7.098.1B5,37 (")

i

141.150.868,45

y $3,3 millones
cuyns dotaciones

i fueran constituldas con utllidades de eferciclos enteriores. Esfos importes se descargan de les res-

pectives provisiones por exceso de lss actuales necesidedes.

AODOLFO A. MANCINI
Garente General
FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico

JAIME F. CERETTI
Vicepresidente

I



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 8 de febrero de 1972.

Al sefior Vicepresidente en
ejercicio de la Presidencia
del Banco Central de la
Repliblica Argentina,

D. Jaime F. Ceretti,

s/D.

He analizado y firmado e! Balance General y la cuenta de Ga-
nancias y Pérdidas de la Institucion, correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 1971, que no me han merecido
observacion.

Saludo al sefior Vicepresidente en ejercicio de [a Presidencia
con la consideracién mas distinguida.

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS

CORRIENTES DE PARTICULARES

Frecuencia mensual

en el afip
PERIQDO

1970 1971
Enero ... . 374 3,81
FEBrero ... e e e 331 3,23
Marzo ... e s 4,05 4,16
Abril L e 4,21 3.75
Mayo ... e e 3,65 3,79
JURID L e e 4,08 4,28
UL L e 3,97 412
AGOSIO ... e e 3.62 410
Setiembre ......... i i e 3,79 401
Octubre oo e, 3,81 407
Noviembre ...........coviiiiiiiiiinnvineainn, 3.64 4,20
Diclembre ..........ccoiriiii i e 4,08 458
Promedio amual . .. ... .. e 3,83 4,03
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COMPANIAS FINANCIERAS

(Evolucién de algunos rubros)

A fin de:
CONCEPTO

1867 1858 1968 1970 1971 (1)

(En miles de millones de m$n.) [En millones da 3)

Disponibilidades ........... 1.4 22 26 35 65

CCEJB e 0,2 0,4 05 5 5
Bancos .................. 1,2 1.8 21 30 B0

Recursos de terceros ....... 16,1 26,3 43,3 551 596

Depésitos ............... 14,9 23,8 394 502 515

delpals ............... 14,7 23,7 39,2 504 500

del exterior ........... 0,2 02 0,2 1 5

Otros ................... 1,2 24 35 49 81

del sector piblico ..... 0.2 04 02 3 4

del sector privado ..... 10 2,0 37 46 77

Recursos propios .......... a1 6,2 83 g5 163

Préstamos () .............. 18,4 34,5 56.3 G58 824

Utilidades diferidas y a reali-
zar en gjercicios futuros .. 24 4,2 84 100 132

[") Glfras corraspondientas a 110 entldedes. A partir del sio 1971 Ineluyen las que medlan en tran-

sacclonaes flnancieras entre tercaras residentes en el pais {Clrcular I.F. 224) cuyas opsraclones no

?3 rafleJan en el concepto “HAecursos de terceros'. (%) Incluye Intereses a vencer en elerciclos
turos,
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CAJAS DE CREDITO

(Evolucion de algunos rubros)

7 — e e — e —————
e oo e ——— T

A fin de:
CONCEPTO

1867 1968 1959 1870 1871 (1)
-[En miles de millones de m$n.] [En millones de 5]
Disponibilidades ........... 6,8 11.8 13,2 128 139
Caja .......ovvviveeint 09 15 18 14 13
Bancos .........c00unen-n 5,3 9.8 11,0 110 125
Otras ... ivennenaan. 06 0,6 04 4 1
Recursos de terceros ...... 337 66,3 96,6 702 714
Depdsios ............... 330 65.3 95,0 690 703
OroS voveiieiinenninnen- 0,7 1.0 1.6 12 11
del sector pdblico ..... 02 02 0.2 1 2
del sector privado ..... 05 08 14 11 9
Recursos propios .......... 9.4 14,3 201 209 199
Préstamos «ooovvvevrnreenn- 33.9 65.6 98,8 738 774

Utilidades diferidas y a reali-
zar en ejercicios futuros .. 03 0,6 08 i1 30

e

{1] Cifras correspondientes a 451 cooperotivas de crédito.
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SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMOC

(Evolucidn de algunos rubros)

A fin de:
CONCEPTO

1967 1968 1969 1970 | 187101
{En miles de millones de mSn.} [En millones de $}
Disponibilidades ........... 049 1,4 1.7 20 21
Cajd «ovvvviiniirianennnn 0.3 0.3 04 4 3
BancoS ......coveceiaenns 06 1.1 13 16 18
Recursos de terceros ...... 11,8 16,5 22,2 231 245
Depdsitos ............... 6,1 95 13.8 147 186
del pais ............... 6.1 9,5 139 147 186
del exterior ........... - - - - -
Pagos diferidos .......... 38 5,5 6.7 71 70
Oros .ocoiviiiinnenneens 1.9 1.5 16 13 4]
de! sector piblico ..... 0.1 01 0,1 2 1
del sector privado ..... 1.8 14 1.5 11 4
Recursos proplos .......... a7 5.1 6.0 59 53
Préstamos .cooovvnevvnne--- 18,7 22,1 28,4 277 345

Utilidades diferidas y a reali-
zar en ejercicios futuros .. 04 05 1.3 15 22

{1 Cliras correspondientes a 94 entidedes.

107



MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasas medias ponderadas abonadas a
los inversores en el afio 1971 ('}

Plazos en dfins:
MES A3 de
60 g0 120 150 180 Mmu
Enero ............ 18,7 18,7 19,7 202 209 23,0
Febrero .......... 18,0 18,6 18,1 213 20,7 228
Marzo ............ 18,3 18,7 19,1 20,0 20,6 235
Abril ... ... ....... 17,3 18,8 19,3 197 20,7 23,2
Mayo ............ 18,0 18,0 19,0 20,2 20,7 232
Junio ............ 17.3 18,8 19,1 20,1 20,7 23,3
Julio ..., 17.8 18,5 18,1 20,3 2141 234
"Agosto ........... 18,5 20,3 211 228 230 243 -

Setiembre ........ 18,7 201 . 206 22,5 23,2 23,7
Octubre .......... 18,7 20,7 21,5 22,8 238 24,2
Noviembre ....... 20,8 21,5 224 24,0 23,8 254
Diciembre ........ 20,8 221 22,8 239 24,7 25,5

(Y _Informaclén preparada, como en Memorias anterforas, con datos proporcionades por nusva com-
paiilas financleras,

ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA

(Evolucién de algunos activos y pasivos financieras)

A fin da: —
CONGEPTO

1867 1968 1969 1970 1971 (%)
(En miles de millones de mSn,) (En millanes dg &}
1. Disponibilidades ........ 0,3 0,5 0.5 B 8
2. Colocaciones ........... 0.2 0.9 14 26 25
3. Créditos ............... 6.4 10,9 19,6 287 337

4. Colocaciones y bienes a '
realizar ................ o1 - - 1 i
5. Fondo de ahorro ........ 58 9,5 184 300 a4p
Libre ..ooooooviinaa. 13 5,6 138 237 258
Contractual ............. 45 39 45 63 82
6. Deudas financieras ...... 04 1,6 1.8 18 16
7. Otras obligaciones ...... 0.2 0,5 0,6 g 4

(') Cifras correspondlentes a 24 entidadas.
FUENTE: Caja Federal de Ahorro y Préstamo para s Vivienda.
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COMPANIAS DE SEGUROS

(Evolucién de algunos activos}

—— — — —— —

Saldos()
CONCERTO
1860 1970 18T
(En miltones de $)

1. Disponibilidades ................. 192 224 259
2. Titulos pablicas .................. 158 207 233
3. Préstamos hipotecarios ........... 117 151 183
4. Valores privados ................ 25 33 40 ¢

'] Los datos de cada fecha tosresponden al 31 de digiembre del afic anterlor 8] son compafifas ex-
tranjeres vy a ejarcicios corredos durante ] perfode si se trata de compafiias nacionaies.
FUENTE: Superintandencta de Seguros de [a Nacldn.
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CAUCIONES BURSATILES ANO 1971

MES Mominal Efectlvo Eﬁfgrg:

{En mlles de §) [En %)
1= a1=11 1 IO 4,743 3.233 1,70
FEDIBIO ..t 5.110 2.986 1,70
MEBFZO « v oeeee e e iianeeees 5.578 3.540 1,80
ABHL .o e 5.661 3.325 1,80
MEYD - vooennnreeneerannaeenens 5,675 3.944 1,80
JUAID . e ey 6.320 3.548 1,90
JUHD o e e 6.165 5.348 2,00
Agosto ... e 6.499 6.067 2,00
Setlembre ........iiii i i 6.786 5.646 2,00
Qctubre ... .0 e 6.654 5.229 2,10
Noviembre ...........coeieiiiiiin 6.970 5.778 2,30
Diclembre .....ccciviirnnneniinaannnn 7.082 5,876 2,30

AUTORIZACIONES CONFERIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERGIALES Y FINANCIERAS
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN LOS MERCADOS

BURSATIL Y EXTRABURSATIL

VALORES 1970 1971
{En miles de §v/n.)
I. En el mercado bursatil ........................ 474.496 632.374
1. De empresas cuyas acclones se cotizan en
Bolsa ...ooviiiiiri i e 471945 632.374
Para colocar privadamente ("} ............... 149.367 119.682
En pago de dividendos ............... L 167.863 210 484
Por capitalizacién de reservas .............. 78.856 151.817
Por gratificaciones al personal ¥ honorar[os al
Directorio ..ovveeceverirasnnrrsanarenans 324 130
Por capitalizaclén de “revaltio contable Ley
| . e 580 2214
Por capitalizacién de revalio contable Ley
(33 K s - - SO G 74.955 138.730
Por canje de acclones .............iiaeelt - 317
. De empresas cuyas acciones se incorporan a
1aBolsa cvvvivrr e e 2.551 -
Valores colocadas . ....... ... .ol 2.551 -
Il. En el mercado extrabursatil ................... 2.650 14.049
1A O LR PP 477446 646.423

(") Incluye emisiones sin deracho de preferencia de los accionistas.
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MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONFERIDAS

Valores provincialea Papeles de empresas Total
ARO y municipales mixtas y privades Q]
[En millones da v3n,)
1957 1.137 7) 3.059 4186
1958 219 4,746 4.965
1958 328 11.308 11.637
1960 A56 23.325 23.781
1961 351 30.725 31.076
1962 211 29.587 30,198
1963 400 24.384 24.784
1964 2.100 28.550 31.650
1965 5.300 24,776 30.076
1966 - 16.555 16.555
1867 - 17.530 17.530
1968 - 18.567 19.567
1969 - 30672 30.672
(En mlles de § v/n.)
1970 ' - 477.146 477.146
1871 - 646.423 646.423

Q) Exr:luldos los valores destinados a Lconverglén de titulos Internos. (2} lncluye § v/n. 1.000 millo-

nes de “'Bonos Plan Reactlvacion YPF™.

NOTA: Las autarizaclones a partir del mes de enero de 1969 son conferidas por |a Com[sidén Nacional
de Valores, creada por Ley Ne 17.811
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacidn neta de valores

e —— T ———— L —

A fin de:
VALGRES 1970 1974
Millanes Partici- Millones Partici-
de pacton de pacidn
Sv/n. {En %) Sv/n. {En %}
TOTAL GENERAL .................... 7.662,4 1060,0 | 10,3574 100,0
Largoplazo . ................... .. 5.825,0 76,0 | 8.699,3 84,0
Bonos del Tesoro Ley N® 18,177 ... 9103 119 835,3 8.1
Bono Consolidado del Tesoro Na-
clonal 1968-0,25% .....vvnn.n, 255,0 33 251,8 24
Bono Consolidado del Tesoro Na-
cional -Junta Nacional de Gra-
nos-025% ...uvnveeieaannnn - 2840 2.8
Bono de Saneamiento Bancario
D28 Y viiiinreranrnaannraain 281.2 3.7 278,3 2.7
Bonc Consolidado del Tesora Na-
cional 1970-070% ............ 39942 52,1 3.0022 38,6
Bono Consolidado del Tesoro Na-
clonal 1971-0,70% ............ - 24563 23,7
Bono Representativo-3% ....... 1381 1.8 136.2 1.3
Obligaciones de Previsidgn Social
A% yhB% ... 225 0,3 225 D2
Empréstito de Recuperacion Nacio-
nal-9 de Julio-7% ........... 26,0 03 11,0 o1
Plan de Inversion y Capitalizacion
B . e 1817 24 2134 21
Bonos Nacionales para lnversion y
Desarrollo=8 % ...covvvvnnnns - 200,0 19
[0 (o= S 16,0 0,2 83 0.1
Plazo intermedio .................. 1.006,5 13, 1.008,1 9.7
Bonos Nacionales para Obras Pabli-
cas - Fondo Nacional de Inversio-
nes-14% (") .....c it 1.006,5 131 1.008,1 97
Cortoplazo ....................... 8309 109 650,0 6,3
Letras de Tesoreria de la Nacién 333,3 4.4 1524 1.5
Bonos Nacionales para Inversiones
Bancarias~-0,75% ............. 4976 6,5 4976 48

{1) En 1970 el tipo de Interés de estos valores era del 12 %,
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacion neta por sectores de inversidn

e y——————— E———— rr—ary=———
A fin de:
Mitlones Particl- Millones Partlci-
de pacidn de paclon
Sv/n. (En %) Svin. [En "a)
TOTALGENERAL .................... 7.662,4 100,0 | 10.357,4 100,0
Cajas nacionales de prevision social | 1.128,3 14,7 { 1.01586 9.8
Reparticiones nacionales .......... 255,6 33 2299 22
Banco Central de la Republica Argen-

{3 N 4.744.9 618 7.525,6 72,7
Otros bancos oficlales ............. 466,7 6.1 3851 7
Bancos particulares ............... 558,1 7.3 554,7 54
Compafifas de seguros y capitaliza-

[ T+] 1 I N 128,0 1.7 127.3 1.2
Otros fnversores .................. 3818 50 519,2 50
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA
Circulacion neta de valores

_—_-____,“_—_'-'____—m._—_

T ————————

En glreu- Emisién | Cotaca- Hegiuc- Etn tflrcu—

lacidn o s1on - cidn aclon a

VALDRES fines de | de 157t c'fé.',:’?’ neta fines de
1870 de 1971 1811

(Er miltones de dolares)

TOTAL GENERAL .. ... ..vvriiivrnrenrsinss 403,60 245,0 224,7 80,2 572,5

Alargo plazo .........vierieiiiiiiiaians 250,5 - - N7 218.8
Ietras Espesiales [Cla. Anglo Argentino

do Tronvies ¥y oIra8) ..vvervirnnarens- 16,1 - - 0.8 - 15,8
Letrns Especiales (S.A. del Puerto de

FDSario SPh) cocivuinvmrmsrresenrnns 5.4 - - 1.2 3.8
Empréstito Externo de la Repiblica Ar-

genting 1981-7T8 B2 % ..evniraieinaen 85,8 - - 17,8(3) 68,1
Empréstito Externo de [a Repabfiea Ar-

genting 1967-79 7 % vvvvurrvrnnnnnnns 23,8 - - 1.209) 2.6

Empréstite Externo de

genting 1968-TB 7 % ..... 259 - - 2209 23,7
Empréstito Externo da 1a R
penting 196979 B % 1) v.cviiiiinnnes 273 - - -0,7(%) 25.0
Empréstito Externo de la Repiblica Ar-
genting 197085 74 % .. coviivnunvnsen 1.2 - - 340 78
Obligociones al puortador colocadas en
Italig BY2 % c.ovinnrnrrencncaicosnens 7.3 - - 3.0 43
‘fitulns Externos de la Repiblice Argentl-
na, can tasa de interés varjable, 1970-
77 Ley Ne 1BBOT wuvveverevnnariiainas 48,0 - - 3.0 45,0
A plazo intermedio .....eiiiiiiiiiiiin 157.5 1950 174,7 - ;2
Empréstite Externo de [a Repiblica Ar-
gentina 1960-73 T % oovvenerrrarnnns 25,0 - - - 250
Empréstito Externo de la Repiblica Ar-
Egantlni! 1960-73 8 "fdn L, 25,0 = - - 25.0
‘mpréstite Externo de Ia Repiblica Ar-
genting 1871-74 Lay Ne 19421 ........ - 30,0 an.e - 20

Bonps Serlades del Empréstito Externo
con vencimiento en 1872-74 - Decreto
EERT v U 50,0 - - - 50,0

Bonos Serisdos del Empréstito Externo
de a Ropublica Argentina 1870-74 - De-
creto Ne2.082/70 ..o.evurerienzaaiass 125 - - - 125

Bonos Seriados del Empréstito Externo
de Ta Heptiblica Argentina 1870-75 - De-
creto Ne 2.993/70 ..ceveiseeriaacaiaaas 0.0 - - - 10,0

Banpa Sarlados del Empréstito Externo
de la Raepdblica Argaentina 1870-75 - De-
crato N2 1.365/70 & vvreninisnnrannnass 10,0 - - - 10,0

Bonos Serisdos de ia Asepdblica Argen-
tina, con tasa de Interés variable
1974-76 - Lay N2 1B.959 ....ocvvuvnen . - 50 30 - 5.0
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circulacién neta de valores
. — )

l;:n ?Ircu- Emisi Coloca- He'duc- lfn elrou-

acldn a mision : cldn aciGn m

VALORES flnas de | de 1971 c]fg'}fe neta fines de
1910 de 1971 1971

[En millopes de ddlares)

Bonos Seriados de la Repdblica Argen-
tina, con fass de intarés warlable,
1871-76 - Ley N 18.262 .. ... vivinnnnas - 50 a0 - 50

Bonos Seriados de Ia Repiiblice Argen-
tina, con tasa de interés variable,
191-76-Ley Ne19.393 ... ..., - 5.0 5,0 - 5,0

Tituloa Externos de la Repdblica Argan- !
ting, con tasa de I[ntarés variable,

1670-75- Lay N2 18823 ............... 25,0 - - - 25,0
Titulos del Empréstito Extaino 1871-78 -
Deereto N2 630/T1 —voevrecrrrnnnarenes - 5.0 5.2 - 5,0

Titulos Externos de la Repiblica Argen-
tina, con tesa de interds varlable,
1971-768 - Ley Ne 18475 ...ocvvvvrnnnes - 54 5.0 - a.n

Titulos Extarncs de |a Repiblica Argen-
ting, con tasa ds Interés variable,
1971-76 - Lay Ne 19476 .. .ovvvvnnnnn.s - 20,0 20,0 - 20,0

Titulo Externo de la Repdblica Argen-
tina, con tasa de Intardés wvarlable,
1971-TH - Lay N2 19477 oooovenennnns - 5.0 5.0 - 5,0

Trtule de la Repdblica Argentine, con
tasi de Interés varlable, 1671-76 - Lay

e T R - - 5.0 5,0 - X
Letra de Tesorerla 1971-76 - Decreto
[ = 1 O - 5,0 5.0 - 5.0

Bono de Préstamo de la Repiblica Ar-
genting, con tasn de Enteréa varloble,

1971-76 - Ley Ne 18,132 ., ........... - 50 5,0 -
Baﬂongitarnos 1971 - 1z Serle - Ley 5.0
919945 ..., - &0,0 60,0 - 60,
Burﬂlos E:;ternns 197 o0
919445 ,........... - 20,0 16,1 - 16.1
Bonos Externos 1871 .
Ne 19145 ... .. ovvei i - 20,0 3.6 - 3.6
Acofoplare ..............cccviviieet, - 50,0 50,0 28,5 21,5
Letras de Tesorerfia (Bolse Cascads :
Corp,) B2 % i - 50 50 35 1,5
Préstamus Externos de corto plazo, con
tasa de Interés:varigble ............., - 40,0 40,0 25,4 15,0
Bonos Seriados de la Replblica Argen-
tlna, con tasa de Interds variable,
1971-72 - Ley Ne 19261 ............... - 5.0 50 - 5.0

[') El aumento de la deuds, con relaglén a le consignade en la Memoria de 1970, responde ol Incre-
mento del tipo de pese del marco alemdn con respecto al délar estadounidense. (3) Incluye valo-
res cn poder del Goblerno MNacional.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1966 1967 1068 1869 1970 1971 1]

[En millones de délares)
1. Bienes de capital 164 22,0 27,0 36,6 50,1 60,7

2. Bienes de consu-
111+ 484.6 4537 4405 5360 561,4 550,89

3. Bienes de utlliza-
cidn intermediai 1.112,2 988,8 9004 | 1.0385 | t1616 | 1.1287

a) Combustibles :
y lubricantes 14,1 8.0 124 58 7.8 14,6

b) Otros bienes
de utilizacién
intermedia..} 1.098,1 980.8 888,0 | 1.033,7 | 1.154,0{ 1.1141

Total: ............ 1.593,2 | 14645 | - 1.367,9 |- 16121 | ' 1.7731 1.740,3

[ Cifraa provisionales.
FUENTE: Elaborado por el Banco Centeal, sobre la besa de las serles del Insthuio Nacional de
Estad(stica y Censos.

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1958 1967 1968 1869 1970 1871 (1)

[En miliones de ddtares)
1. Bienes de capl-

tWal () ........ 2029 2177 2575 3324 64,5 418,6
2. Bienes de consu- '
mo() ........ 48,4 45,5 48,3 68,4 818 70,0

3. Bienes de utiliza-
clon intermedia 873,0 8323 8634 | t.1753 | 1.2478 | 1.3808

a) Combustibles
y lubricantes 1085 93,5 84,5 1011 79,5 122,2

b} Otros bienes
de utilizacion
intermedia. . 764,5 738.8 7789 1.074.2 1.168,3 1.258,6

Total: ............ 11243 | 1.0955 | 1.169,2 ] 1.576.1 1.694,1 1.869,4
]
[') Cifras provisionales. (1) Incluye tombién algunos elementos que son asimilados a esta categorin
de blenes (materisles pera construcclones farroviarias, repuestos y portes pora maguings y equlpos
para el transparte, etc.). (3) Comprende: alimentos, bebides, manufacturas de tabaco, confecclones,
especificos medicinales, articulos de perfumerla y cosmética, Juguetes, articulos para deportes,
sutomovlles, relojes, aparatos para uso domestico, Instrumentas musicales y otros de menor
Importancia.

FUENTE: Elaborado por el Bonco Central, sobre ln bsse de las series del [nstituto Maclone! de

Estadisticn y Censos.
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BALANCE DE PAGOS DE 1871 (1}

— —_— —
PARTIDA Cradito Déblto Salda
{En millones de datares)

A -MERCANCIAS Y SERVICIOS ............... 22152 | 26018 | -3867
1. Mercancias ........ccoevmiiiiinen 1.740,3 18694 | —1284
2. Fletes y seguros sobre embarques inter-

naclonales ....... .. i 125,2 ' 125,2
3. Transportes diversas ................. 94,5 149.8 —55,2
4, Viagjes ... .......................... 92,5 1128 -203
5. Ingresos y egresos provenientes de in- .

VEFSIONES ..o vviiiriie e 17,7 2736 | -25589
6. Transacciones del Gobierno no incluidas

en otras partidas ................... a59 62,3 336
7. Servicios diversos ............ ... 49,0 134,0 -85,0

B - TRANSFERENCIAS UNILATERALES ......... . . -34
8. De caracter privado ...................

9. Gubernamental .......................

C - CAPITAL Y ORO MONETARIO ............. 145 | —356,4 370,9
10. Privado a largo plazo(®) ............... 66,1 - 65.1
11, Privado a corto plaze (%) ............... — 4006 —30 | —3975
12. Gobiernos locales ......... .. ... ... .. 3.1 - 3.1
13, Gobierno Nacfonal () ................. 126,7 14 1253
14. Autoridades monetarlas ............... 216,7 i —378.2 504 9
15. Instituciones bhancarias diversas ........ 25 23,4 -20,9

D - ERRORES Y OMISIONES .................. - . 19,2

{") Clfres provisionales. (%) Excluye les instituslanes bancarias. (%) Excluye los movimientos de
capltales compensatorios gue se Imputan en el rubre 14, *‘Autorldedes monetarios®™.
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BALANCE DE PAGOS DE 19871 {') - TABLA COMPLEMENTARIA

Fletes y siiguros sobre embarques internacionales

PARTIDA Crédito Débito Salda ?
|
(En millones de ddélares)
2. TOTAL ... e 125,2 . 1252
21. Fletes .......... ... . ... ..o 102,7 . 1027
2.2, SBQUIDS .. ... . 225 . 225

BALANCE DE PAGOS DE 1871 (') -TABLA GOMPLEMENTARIA

Transpories diversos

PARTIDA Crédite Déblto Saldo
[En millones de dilaras)

3. TOTAL oo 94,6 1498 | -55.2

3.1, Pasajes ...... . i 18,6 83,5 — 649

3.2. Fletamentos aplazo .................. - 14,1 -14,1

3.3. Gaslos poriuarios ., ........... ... ..., 76,0 52,2 238
3.3.1. Petrdleo para buques .......... 124 g8 26 .

3.3.2. Otros gastos portuarios ........ 63,6 42,4 21,2

{!] Clfras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1971 () - TABLA COMPLEMENTARIA

Ingresos y egresos provenientes de inversiones

—— . i e e .,
PARTIDA Crédito Débito Saldo
) [En millones de ddlarea)
5. TOTAL ..........coooouii. I 17,7 2736 | -2559
5.1. Utilidades y dividendos ............... 18 478 - 460
5.2. Intereses ........ e e 159 2258 | —2099

BALANCE DE PAGOS DE 1971 (') - TABLA COMPLEMENTARIA

Servicios diversos

PARTIDA Crédito Débito Saldo
‘ (En millonas de ddlares)

7.TO0TAL ............... e 29,0 1340 | -850
7.1, Regallas ............ ooiiiiiiiiiil a7| 798| -751

7.2. Comislones ...........cooviivunnn... 12,8 27,7 -149
7.3. Honorarios y gastos de administracion y :

sueldos ...l e 11,6 7.6 40

7.4, Comunicaciones ..................... 50 5,5 -05

7.5.0tros ... 149 134 15

{1) Clfrus provisionales,
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BALANGCE DE PAGOS DE 1971 {') -TABLA COMPLEMENTARIA
Autoridades monetarias — Partlda: 14.8. Préstamos

T e = e u—

Estado al:
SUBPARTIDA
at.1a.70 | 3t
[En millones de ddlaras)
BANGO GENTRAL ........iiiiiiiiiiiirineraiaas 378 102,5
Banco de Exportacién e Importacion de los EE.UU. (Exim-
bank) — Convenio de consolidacian (afio 1965) ........ 09 05
Convenio de crédito con la Agencia para el Desarrolio
Intérnacional (ARI) ......coiiiiiiiiiiiiiiiirinnnn, 1,3 0.7
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) ............ 2,0 23
Convenio de crédito con bancos de Canada .......... 08 15,0
Convenio de crédito con bancos de Japén ........... 08 -
Convenio de crédito con bancos europeos ............ 154 43,0
Convenlo de crédito con bancos de EEUU, .......... 16,6 41,0
TESORERIA GENERALDELA NACION ...........c.0vtts 56,1 1224
Bonos Externos de la Repiblica Argentina ............ - 798
Obligaciones 82 % con ltalia (Refinanciacidn afio 1965) 7.3 4,0
Refinanciacién acordada por paises de Europa y Japdn
I Ta T I 115 15,0 10,7
Agencia para el Desarrolla Internacionsal (ADP1) ......... 34 271
Refinanciacién acordada par el Banco de Exportacién e
Importacidn de los EE.UU. (Eximbank) (afio 1965) .... 24 08

() Glfras provisicnales.
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FUENTES Y US0S DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANGO GENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

T ™ ——————— ]

Afio
CONGEPTO
1869 1870 1971
(En millones de délares)

1. RESERVAS, al principio del periado .......: 7924 560,2 724,7

. FUENTES ..............ccvivnns eeeenaaa 330,0 6723 | 7476
Compras netas a instituciones autorizadas pa-

ra operar en cambios ........ e - 2732 -
Cobros netos de convenios de créditos reci-

~ procos y de convenlos bilaterales ........ 433 73,2 15

Créditos al Banco Central de la Republica Ar- :

Lo T1 11511 - B 12,6 03 120,0

Créditos al Gobierno Nacional ............. 94,0 148,8 3138
Créditos a reparticiones, bancos oficliales,

empresas y otros organismos del Estado 115,0 5589 80,5
Fondo Manetario Internacional - Posicion en el

“framo de or"” ... i i, - 22,5 -
Fondo Monetario Internaclonal - Posicién en el

"supertramo de oro” ... iiiineians 21,2 - -

“Ingresos diversos ... .eceiiai s 439 391 1432

Derechos especiales de giro sobre el FMI .. - 59,3 485

M. USOS ..ooveeannnnnn. TR 5622 | 5078 | 1.1558
Ventas netas a Instliuciones autorizadas para

pperar en cambios ........iiieiiiaen.s 127 - 503,0

Pagos netos de convenios de créditos reci-
procos y de convenios bilaterales ....... - - -
Cancelaciones de obligaciones con el exte-

3 101 () O 4269 4719 4588
del Banco Central de la Reptblica Argen-
1111 T T 1103 1012 58,0

can el Fondo Monetario Internaclonal y
Tesoreria de los EEUU. ............ - - -
con Bancos de Europa, EEUU. y otros

PAISEE v verriiineeraarenrcaaaaas 89,1 76,2 35,5

otros diVErsos .....ovvvevenvrrceanns 21,2 25,0 22,5

del Goblerno Nactonal ........ccoevivennn 1334 1479 168,7

de empresas y reparticiones del Estado .. 1832 2228 2324

Otras Operaciongs ......vveeeinriaeanaares 228 25,9 68,5
Fondo Monetario Internacionat - Posicién en el

© "“supertramo de oro” y “tramo de oro™ ... - 10,0 20,2

Derechos especialesde giro .........c.u e - - 1050

IV. RESERVAS, a fin del periodo .............. 560,2 724,7 316,7

('] Capital & Interds.
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (')

A dlias:
FIN DE:
30 60 g0 120 150 180
[En %}
1962 45,6 43,0 37,6 34,9 349 349
1963 25,8 258 26,5 26,5 26,5 28,5
1964 215 21,5 21,5 21,5 21,5 215
1965 BB 10,0 11,5 12,4 143 153
1966 11,6 13,8 16,0 175 18,9 204
1967 B,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
1968 1,50 1,756 225 2,50 2,75 325
1969 5,00 5,25 5,50 5,75 6,25 6,50
1970 . 6,00 6,00 600 6,00 6,00 6.00
1971 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00
Ene. 1971 ...... 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Feb. . ...... 10,00 9,875 9,875 10,00 10,00 10,00
Mar. ., ...... 8,50 9,75 9,875 10,00 10,00 10,00
Abr. ,, ... 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00
May. . ...... 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00
Jun. W ormaaas 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00
dul. W oresans 16,00 16,00 16,00 16,000 16,00 16,00
Ago. , ...... 15,50 15,75 15,00 16,00 16,00 16,00
Set. W seses . 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Oct. , ...... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 | 16,00
Nov. , ...... 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00
Dle. o eeeens 22,00 2300 | 2200 | 2200 ‘| 2200 22,00

") Informacién suministrada por el Banco de la Nacién Argentina. El monto resultanta que surgs de
apllcar la tasa que tlena signo: positivo es abonado por el cumprador.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO, POR SECTORES DE ORIGEN (')

CONCEPTO 1967 1968 1369 1970 { . 1871
(En millonas de S, B pracios en m$n. de 1860)
1. Agricultura, caza, silvicultura y '
PEBECE ..oeviivennanariraiannaans 1.842 1.770 1.849 1.0939 1.847
2. Explotacién de minas y canteras .. 188 212 233 245 263
3. Industrias manufactureras ....... 3967 | 4.241 | 47353 4944 5285
4. Electricidad, gas y agua ......... 244 264 288 319 350
5. COnStrUCCION ....oovvevrnrennnns 428 504 54 616 617
6. Comercio al por mayor y al por
menor, restaurantes y hoteles ...| 2.080 | 2.194 | 2438 [ 2524 ; 2641
7. Transportes, almacenamiento y co- A
municaciones .....ovvvvniiiaans 893 941 1.009 | 1.084 | 1.079
8. Establecimientos financieros, se- c
guros y bienes inmuebles ....... 439 A58 481 488 507
9. Serviclos comunales, sociales y C
PErSONAIBS ..vvvrvrrreaeensns ...| 1780 | 1.795 | 1849 | 1888 | 1.936
Producto bruto interno, al costo de| » '
FaClOTES .. .vvvnvnrrosacnarnes 11.832 | 12.378 | 13.423 | 14.017 | 14.534
Producte bruto interno, a precios . | :
demercado .................. 12.871 | 13.465 | 14.602 | 15.246 | 15.814

{1} Cifras provisionales.
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SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRAFICOS LUMEN
S.A.C.LF.
CALLE HERRERA 527
TEL. 21-4043
BUENOS AIRES
REFUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
NOVIEMBRE
DE MIL NOVECIENTOS
SETEMTA Y DOS
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