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INTRODUCCION

A partir del 25 de mayo de 1973 se pone en marcha un plan
de transformacion y reordenamiento de la economia argentina para
lograr un crecimiento arménico y autosostenido, con poder de deci-
sion propia y con justicia social.

Para ello fue necesario encarar la situacién de deterioro exis-
tente, sobre la cual el pais fue ampliamente informado y cuyos as-
pectos mds negativos eran: un débil crecimiento histérico del produc-
to bruto, una importante denda externa con vencimientos sustanciales
a_corto plazo, un proceso de desnacionalizacién de la economia, un
proceso regresivo en la distribucién del ingreso y una inflacidn
totalmente descontrolada. Para ello se recurrié a una politica de
concertacién que se instrumento en el Acta de Compromiso Nacional,
en cuya introduccién se describen los problemas mencionados asf
como sus consecuencias de migraciones internas, desocupacién y
subocupacién, deterioro de las empresas y por sobre todo se sefiala
la caida de la participacién del sector asalariado en el ingreso nacio-
nal que durante los anteriores gobiernos del Tte. Gral, Juan D. Perén
habian alcanzado aproximadamente al 50 % del mismo, para llegar,
al momento de la firma del Acta de Compromiso Nacional, debajo
del 38 %. La importancia de este deterioro no solamente se tradujo
en problemas econémicos para trabajadores sino también para em-
presas, que afectaron la totalidad de la vida de ]a Reptiblica creando
una dependencia progresiva que el acto inicial de esta Politica Con-
certada pretende transformar reparando las consecuencias de este
injusto proceso, para lo cual las partes firmantes asumieron un com-
promiso formal cuyos objetivos bdsicos fueron:
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19) Implantar como sistema de politica salarial todas las me-
didas destinadas a una justa distribucién del ingreso, cuya
finalidad superior determine la conformacién de salarios
con creciente poder adquisitive;

2?) Eliminar la marginalidad social mediante la accién efee-
tiva del Estado en materia de vivienda, educacién, salud y
asistencia social;

3%) Absorber en forma total y absoluta la desocupacién y el
subempleo de los trabajadores argentinos;

49) Mejorar en forma irreversible la asignacién regional del
ingreso;

5%) Terminar con el descontrolado procese inflacionario y la
fuga de capitales. '

Las primeras medidas adoptadas dentro del marco precedente
dispusieron un ataque frontal a la inflacién que incluyé el congela-
miento de los precios y la imposibilidad de trasladar a ellos los au-
mentos de remuneraciones previstos en la politica de ingresos y cons-
tituyeron el punto inicial de esta politica.

El congelamiento general de precios, fue ajustindose paulati-
namente a través de la aplicacién de precios maximos para el ganado
y carnes vacunas y otros articulos que integran la “canasta familiar”,
como también para una amplia némina de insumos bésicos.

No obstante, €l esquema resefiado se vio algo perturbado por el
aumento de precios en el mercado internacional, que se reilejé en el
costo de las importaciones.

El incremento de los precios al consumidor durante 1973 alcan-
z6 al 43,8 Y%, habiéndose producido la mayor parte en los primeros
5 meses del afio (32,1 %). En lo que respecta a los precios mayo-
ristas, se acrecentaron durante todo el afio el 30,8 %; su anmento
en el periodo enero-mayo fue del 31,3 %, descendiendo levemente
en el resto del afo.

En materia de salarios, debe destacarse que —como resultado
de las convenciones colectivas de trabajo— a principios del afo se
elevaron las remuneraciones en cerca del 30 9. Ademas, a partir
del mes de junio se incrementaron en $ 200 y las compensaciones
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por cargas familiares en 40 %. El salario real auments en 16,6 % .
en la industria manufacturera entre principios y fines de 1973.

Se puede afirmar que en el proceso negativo ¥ regresivo men-
cionado al inicio, tuvo poderosa influencia la aplicacién a partir
de 1955 —salvo honrosas excepciones— de politicas fuertemente
monetaristas, que originé al 25 de mayo de 1973 el siguiente cua-
dro de situacién: '

1°) Una notoria disminucién de la liquidez real, cuyas mani-

festaciones mds ostensibles se produjeron durante el afio
1972 y que hizo que la relacién entre medios de pago de
particulares y el producto bruto interno a precios corrien-
tes de mercado se redujera a menos de la mitad de la
existente en el afio 1955, lo que determing una irregular
atencién de las necesidades financieras sectoriales y regio-
nales. Consecuencia de esta contraccién relativa, fue un
fuerte aumento de Ia velocidad de rotacién de los depdsitos
a la vista y la aparicién en el mercado de sucedéneos fi-
nancieros.

") Una exagerada competencia financiera que no respondia

a criterios racionales, manifestada en la multiplicacién
de las entidades financieras, cuyo niimero alcanzé apro-
ximadamente a 800 frente a 130 existentes en 1955, a lo
que se agregd la proliferacién de sucursales y agencias
sin un adecuado andlisis de Ins requerimientos de cada pla-
za para evitar superposiciones injustificadas, especialmente
en los grandes centros que contaban con el incentivo de un
mejor rendimiento econdémico para las entidades privadas.
En este aspecto se impone una politica de redimensionar
las entidades financieras, aspiracién que ha sido incluida
en el documento de reactivacién del Acta de Compromiso
Nacional en el punto 12 del Capitulo “Politica de reorde-
namiento y de reactivacién econdmica”.

3°) Una elevacién de los costos administrativos de operacion

del sistema como resultado conjunto de lo sefialado en los
incisos 1°) y 29) —pese al desarrollo de procedimientos
mecanizados y de computacién—, al punto que la comi-
sién de reemholso de gastos por captacién de depdsitos que
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el Banco Central debi6 reconocer a los Bancos al reimplan-
tarse el sistema de nacionalizacién de depésitos es prachi-
camente €] doble del costo similar existente en 1955.

4°) La falta de una adecuada politica selectiva de créditos,
tanto sectorial como regional, de lo cual resultaron espe-
cialmente perjudicadas la empresa nacional de pequefia y
mediana dimensién, y las regiones de menor desarrollo
econdmico.

59) Pérdida de gravitacién de la banca oficial en heneficio de
la banca privada, pues mientras en 1955 tenia el 68,6%
del total de préstamos del sistema, en 1972 ese porcentaje
se redujo al 52,5 %. La disminucién de proporcién es atin
mayor si se foman los préstamos de los bhancos hipote-
carios.

1. REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

La aplicacién de la nueva politica econdmica, basada en la con-
certacién de metas y medios comunes para los sectores asalariados v
empresarios, requeria una revisién total del sistema financiero y de
SUS Normas.

Para el reordenamiento del sistema financiero argentino se san-
cionaron las siguientes leyes: a) nacionalizacién y garantia de los
depésitos bancarios; b) nacionalizacién de entidades bancarias; c)
régimen de compafifas financieras parabancarias; d) Carta Orgini-
ca del Banco Central de la Reptiblica Argentina, y e) Reforma del
Decreto-Ley de Entidades Financieras N® 18.061/69.

a) Nacionalizacién y garantia de los depédsitos bancarios

En estas circunstancias cobran especial valor v actualidad las
palabras pronunciadas el 6 de junio. de 1950 por el entonces Presi-
dente de Ia Repiiblica Gral. Juan Perén en la reunién de Gerentes
de Sucursales y agencias del Banco de Ia Nacién pertenecientes a las
zonas agropecuarias del pais, porque implican una clara definicién
del sistema adoptado y de sus virtudes instrumentales,

Dijo entonces el General Perén:
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“l. La reforma bancaria como promotora de la Economia de la
Nacion

“Es interesante recordar aqui la principalisima funcién que
“ejercen los bancos en la promocién de la economia, cumpliendo en
“la sociedad una funcién equivalente a la que desarrella el sistema
“circulatorio en la vida orgdnica. Traslada el ahorro flotante de las
“manos pasivas a las manos activas, facilita las posibilidades del
“erédito y haece posible la mas rdpida circulacién de los medios de
“pago por el mecanismo de la compensacién.

“2. Funcion, crediticia

“Fl Gobierno de la Revolucién recurrié a la planificacién de
“la economia como medio de llevar a Ia préctica sus postulados fun-
“damentales. Para ello necesitaba contar con el poderoso instrumen-
“to del dinero y del crédito y lo hizo mediante la nacionalizacién de
“los depésitos bancarios.

“La consecuencia final de este proceso fue que el Banco Central
““estd ahora en condiciones de hacer su politica cuantitativa y cuali-
“tativa del crédite, lo que le permitird encauzar la economia nacio-
“nal, con el propésito de elevar la produccién y de asegurar el mayor
“nivel de vida y de felicidad colectiva. La reforma llevada a cabo
“por el Gobierno de la Revolucién ha habilitado el sistema baneario
“nacional para responder eficazmente a las necesidades generales
“de la economia de Ia Nacién, y no a la de los grandes consorcios
“capitalistas que anteriormente controlaban el proceso econdmico
““en funcién de sus intereses particulares. Actualmente, el Estado es
“el que orienta con finalidades de interés general la funcién credi-
“ticia a través del redescuento. Cuando los bancos disponian libre-
“mente de sus deplsitos podian invertirlos en forma discrecional,
“mientras cuidaran la seguridad de su colocacidn que era lo tinico
“que preocupaba al anterior Banco Central. Ahora es el Ministerio
“de Finanzas, por intermedio del Banco Central y de los Bancos
“del sistema quien fija el destino que tendrdn los préstamos, puesto
““que es €l quien da el dinero para que se hagan; esto es de una im-
“portancia enorme, porque significa dar sentido social al crédito, o
“sea la posibilidad de que el ahorro del pais se emplee a través del
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“erédito bancario, en la forma que més convenga a los superiores
“intereses de la colectividad.”

En esta oportunidad nuevamente se adoptd el sistema de depé-
sitos nacionalizados que en funcién de las definiciones programadti-
cas y de los compromisos adquiridos constituye el mecanismo mds
idéneo para la obtencién de los resultados prometidos. Este sistema
es indudablemente el mds perfecto de los instrumentos no tradicio-
nales de la politica monetaria para la canalizacion selectiva del cré-
dito, pero exige grandes responsabilidades a los organismos de apli-
cacion, con lo cual su reimplantacién constituye un verdadero desafio
para este Banco Central.

Aunque ha sido suficientemente debatido conviene destacar que
a partir de la sancién de Ia Ley N° 20.520 el Banco Central de la
Repiiblica Argentina recupera la funecién creadora de dinero banca-
rio que le es propia y que le fuera restada por la reforma del afio
1957.

La sancién legislativa ha adoptado hdsicamente el mismo esque-
ma del régimen del afio 1946 pero incorporando a la totalidad de las
entidades financieras del sistema del Decreto-Ley N° 18.061/69 e
incluyendo importantes modificaciones originadas en la realidad eco-
némica contempordnea y en la experiencia adquirida durante la
vigencia del anterior régimen. Asi para estimular la captacién de
depésitos se ha incluido dentro de la f6rmula que se utiliza para fijar
las lineas de redescuentos, el incremento de depésitos de cada una
de las entidades, aun cuando este dato no es el tinico que se utiliza
para asignar los recursos, ya que la Ley fija otras pautas de idéntica
significacién.

Tampoco se compensard el costo de la captacién de depésitos
por el monto total de los gastos incurridos, tal como se efectuaba en
el rézimen del afio 1946, De acuerdo con la nueva Ley se retribuird
la funcién de mandatarios legales del Banco Central, que ejercen las
entidades financieras, mediante comisiones de caricter general que
podrén ser diferenciales por regiones, clase o grupos de entidades y
tipo de depdsito. De acuerdo con este mecanismo las entidades debe-
rdn preocuparse por reducir el costo de captacién y mantenimiento
de depdsitos a efectos de mejorar su rentabilidad. Se incorpora tam-
bién una retribucién fija por cuenta, mediante la cual se pretende
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atender al costo administrativo, desalentando politicas discriminato-
rias contra cuentas de reducide movimiento.

La nacionalizacién de depésitos fue implementada para los ban-
cos y cajes de ahorro a partir del 19.9.73 y este Banco ha realizado
las tareas preparatorias para la incorporacién de las demds entidades
financieras durante el curso del afio 1974 en un total cumplimiento

de la Ley.

A partir del 1? de setiembre, fecha de aplicacién inicial de la -
Ley N 20.520, para los bancos comerciales y cajas de ahorro, debe-
mos destacar las siguientes medidas tendientes a insertar la politica
monetaria dentro de las pautas y metas dispuestas por el Poder Eje-
cutivo Nacional y el Poder Legislativo: se establecieron tasas de inte-
rés fijas para cada tipo de depésito, reemplazando el sistema de tasas
méximas reintegrandole al sistema financiero los importes acredita-
dos en concepto de intereses en las cuentas de sus respectivos titulares,
con lo cual las entidades financieras tendrén un incentivo para man-
tener cuentas de depésito cuyo monio y costo financiero no era espe-
cialmente rentable.

Para cumplir el objetivo fundamental del nuevo régimen, en
materia de asignacién selectiva de recursos a los bancos y adecuar
sus prestaciones, en forma dinimica con el desenvolvimiento del
proceso econdmico, se establecieron las siguientes lineas:

i) Se asignaron once mirgenes de adelantos en cuenta y re-
descuentos, para convertir la capacidad prestable de cada
entidad al 31.8.73 en forma tal de permitir la continuidad
de su operatoria, en la medida que dicha capacidad no
estaba usada.

ii) Seestablecis un limite de redescuento general al cual las
entidades afectaron sus operaciones de préstamos e inver-
sidén corriente.

iii) Para los créditos destinados a la promocién de exporta-
ciones se establecieron lineas de redescuentos abiertas sin
limite prefijado por cada entidad, sistema que se aplicé
también para financiar ventas a organismos piiblicos.

iv) Se acordaron lineas especificas para préstamos a peque-
fias unidades de produccién y a empresas medianas, de
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acuerdo con los criterios difundidos a través de 1a Circular
B. 1.044.

_ v) Coordinando la accidn del sistema bancario con la desarro-
! llada por la Secretaria de Estado de Vivienda, se acorda-
i ron lineas de adelantos para financiar viviendas de tipo

econoémico y corriente, de acuerdo con lo establecido por
la Circular B. 1.070.

vi) Se sancionaron :medidas de estimulo para el crédito a
mediano plazo, con una rebaja inicial de 6 puntos en la
tasa de interés para este tipo de préstamos.

Se ha procurado, a partir del inicio del nuevo régimen, acen-
tuar las asignaciones de redescuentos y adelantos orientados selecti-
vamente dentro de criterios prioritarios, tales como, actividades eco-
nomicas establecidas en el interior del pafs, empresas pequefias y
medianas y promocidn de exportaciones. Se ha procurado concurrir
a la financiacién de procesos estacionales en forma tal que el produc-
tor reciba apoyo crediticio de manera que le permita comercializar
adecuadamente su produccién.

Destacando especialmente la caracteristica de servicio piiblico
que prestan los bancos, se ha exhortado a los mismos para actuar
mancomunadamente con la autoridad monetaria en las prestaciones
crediticias, debiendo administrar los fondos asignados con la méxi-
ma prudencia y concurriendo hdsicamente, al sustento e incremento
de la produccmn excluyendo aquellos credltos que permiten alentar .
operaciones especulativas inconvenientes con relacién a los objetivos
de la politica econémica. Dentro de este orden de ideas el sistema
bancario deberd colaborar recabando informacién de la clientela
que permita mejorar permanentemente las decisiones de politica
crediticia.

Para el mejor éxito del sistema se ha prestado especial atencién
a la canalizacién de la oferta de fondos prestables dentro del sistema
financiero institucionalizado, de forma tal que su tenedor legal el
Banco Central, los pueda orientar para su inversién de acuerdo con
las prmrldades de la politica econémica. El éxito en la captacién de
fondos por parte del sistema institucionalizado aparejado a una ma-
yor eficiencia de las instituciones, permitird una mejor politica de
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tasas de interés y constituird un elemento importante en los planes de
estabilizacién de precios internos.

Esto no significa que los intermediarios financieros deban lan-
zarse a una politica de competencia desmedida, que implique dupli-
cacion de servicios y que en 1iltima instancia solo contribuiria a
encarecer el costo del sistema.

Las autoridades del Banco Central son conscientes que el éxito
en la aplicacién de este sistema, requiere la franca colaboracién de
las entidades afectadas y la modificacién de criterios usualmente
aceptados en el negocio financiero, tales como la consideracién en
forma exclugiva de la rentabilidad, plazo y riesgo, que en Jos 1iltimos
afios han venido distorsionando la prestacién del servicio crediticio.

Dentro de este orden de ideas se instrumentaron las Circulares
B. 1.038;1.039; 1.040 y 1.041, asi como el concepto de: “ampliacién
del apoyo bancaric con que ya cuentan las firmas heneficiarias®,
mediante el cual se facilité el apoyo crediticio suplementario a
empresas que por sus caracteristicas, no podrian haber accedido a
las nuevas lineas asignadas por el Banco Central.

Asimismo y para favorecer a las empresas que emplean mayor
cantidad relativa de mano de obra, se diferenciaron las tasas activas
de los bancos en funcién de la relacién remuneraciones-ventas que
regisiren los destinatarios de los créditos.

Fstas definiciones si bien anteriores a la implementacién del
régimen de la nacionalizacién de depésitos, han mantenido su vigen-
- cia en las lineas de adelantos y redescuentos que posteriormente ha
venido otorgandoe el Banco Central.

b) Nacionalizacién de Entidades Bancarias

Uno de los resultados de la politica econémica aplicada en el
pais durante los 1iltimos afios y que ya se comentaron al referirnos a
la firma del Acta de Compromiso Nacional fue la transferencia del
control de bancos nacionales a capitales extranjeros.

En cumplimiento del programa votade por el pueblo al elegir
el gobierno constitucional y en el entender que la prestacién del ser-
vicio piiblico bancario no requiere, ni capitales ni tecnologia que no
puedan obtenerse dentro del dmbito de la Repiiblica, y que por su
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misma caracteristica de servicio piiblico no es aconsejable resignar
la prestacién del mismo, el Congreso Nacional sancioné la Ley
N? 20.522 que declara de utilidad piblica y sujetos a expropiacién
los bienes que integran el activo de los siguientes bancos: Banco Azr-
gentino de Comercio; Banco Argentino del Atlintico S. A.; Banco
Francés del Rio de la Plata; Banco Popular Argentino; Banco de
Santander S. A. — Sucursal en Cérdoba (ex Banco Comercial e In-
dustrial de Cérdoba); Banco de Santander S. A. — Sucursal en
Rosario (ex Banco Mercantil de Rosario) y Fivst National City Bank
~- Sucursal en Bahfa Blanca (ex Banco de Bahia Blanca).

La principal disposicién de esta Ley establece que el objeto de
la expropiacién son los bienes que integran el active y por lo tanto
se excluye del monto de la indemnizacién expropiatoria el valor de
la llave del negocio, dado que es facultad del Banco Central de la
Republica Argentina conceder o no la autorizacién para prestar el
servicio publico bancario. '

Se dispone asimismo, vender mediante concurso o licitacidn
piiblica los diversos activos expropiados “con el objeto de lograr la
reversion a la banca oficial o a la banca comercial privada calificada
como nacional, de la actividad operativa que cumplian los bancos a
que se refiere esta Ley. Los estados provineciales, las municipalidades
o0 sus bancos oficiales, en igualdad de condiciones tendrian derecho
preferente para la adjudicacién™.

.¢) Régimen de compafiias financieras parabancarias

También dentro del esquema de distorsiones del sistema finan-
ciero argentino, ya comentado, fue prictica frecuente que los bancos
realizaran operaciones que les eran propias por intermedio de otre
tipo de entidades financieras vinculadas o de su control. Por esta
préctica se desnaturalizé la especializacién por clases de entidades
- de los distintos tipos de actividades financieras, originando falsas
competencias y encareciendo el crédito. Para erradicar esta préctica
e] Congreso Nacional sanciond la Ley N© 20.523 que prohibe “ a las
entidades financieras ser titulares de acciones o de cualquier otro
tipo de participacidn, directa o indirecta, en el capital o direccién de
otras entidades financieras de distinta clase o naturaleza”. Se dispuso
asimismo el retiro de la autorizacion para operar a las entidades fi-
nancieras que dentro de la precisa y amplia definicién de la Ley
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venian operando en la forma deseripta, debiende absorber los bancos
vinculados la totalidad del personal de las entidades financieras para-
bancarias.

d) Carta Orginica del Banco Central de la Repiblica
Argentina

El Congreso Nacional mediante la Ley N° 20.539 modific la
Carta Orgédnica del Bance Cenlral de la Repiiblica Argentina, armo-
nizando sus disposiciones con el resto de las normas legales que ins-
trumentan la reforma del sistema financiero que estamos comentando.

De acuerdo con las disposiciones de la nueva Carta Orgdnica el
Banco Central mantiene su autarquia en grado suficiente para el es-
tricto cumplimiento de sus funciones y objetivos, pero sin incurrir en
el error de concebir a la Institucién como un ente divorciado de la
conduccién de la politica econémica ejercida por el Poder Ejecutivo,
con cuyo accionar la actuacién del Banco Central es complementaria.

La nueva Carta Orgdnica afirma la capacidad de regulacién
del crédito v de los medios de pago, condicionindolos al manteni-
miento de un alto grado de ocupacién y del poder adquisitivo de la
moneda. Del espiritu de la reforma surge la preccupacién prioritaria
de obtener y mantener un alto grado de ocupacidn, que la diferencia
de 1a vigente anteriormente.

Se fortalecié asimismo la facultad para regulacién del crédito y
captacién de fondos y de contralor del sistema financiero. Se compa-
tibilizan sus facultades con la ley de nacionalizacién de depdsitos
que incluye a todas las entidades del sistema institucionalizado.

Se mantienen y definen las facultades para la concentracién y
manejo de las reservas internacionales y de la actuacién del Banco
Central como agente financiero del Estado, asesor econémico, finan-
ciero, monetario y cambiario del Poder Ejecutivo Nacional por inter-
medio del Ministerio de Economia de la Nacién.

Se incluye en el Directorio de la Institucién la representacién
de 1a totalidad de las instituciones bancarias oficiales nacionales, la
de los bancos oficiales del interior del pais, y la del sector empresa-
rio y laboral, a través de sus entidades representativas.
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e) Reforma del Decreto-Ley N 18.061,/69

Mediante Ia Ley N? 20.574. sancionada por el Congreso Nacio-
nal se modificaron las disposiciones del Decreto-Ley N° 18.061 /69,
que regulaba la creacién, autorizacién, funcionamiento y liquidacién
de las entidades financieras.

La modificacién armoniza las referidas disposiciones con el
resto de las normas establecidas por las distintas leyes que integran
la reforma financiera, habiéndose incluido dentro del nuevo texto
disposiciones precisas y severas tendientes a impedir el desarrollo de
un mercado financiero no institucionalizado.

Se ha incorporado también un capitulo denominado proteccién
de Ia fe piiblica, cuyo objetivo es compatibilizar la amplia garantia
—otorgada por el Estado, de acuerdo con las disposiciones de la Ley
N? 20.520 a los depésitos recandados por las entidades financieras—
con las actividades de estas instituciones ¥ la eventual competencia
de intermediarios no institucionalizados.

Se modificaron asimismo Ios requerimientos para la califica-
cién de nacional o extranjera correspondiente a cada entidad, habién-
dose establecido que para merecer la calificacién de nacional, se
requiere que los accionistas arsentinos Posean uma participacién
superior al 80 % del capital y votos de la sociedad. La reforma defi-
ne que se considerardn accionistas argentinos todas las personas fisi-
cas, aun aquellas que revisten la calidad de extranjeras por haber
conservado su nacionalidad de origen, siempre que se domicilien
en el pais con una residencia efectiva ¥y permanente minima de 10
afios. Se faculta al Banco Central para adoptar los recaudos necesa-
rios para establecer la nacionalidad de las personas juridicas titulares
de participaciones en entidades financieras.

Finalmente se armonizan las disposiciones de Ia Ley con la
capacidad de mandatarios del Banco Central para la recaudacién de
depésitos, que en el nuevo sistema invisten las entidades financieras,

La reforma financiera comentada ha brindado el marco instru-
mental adecuado para el logro de objetivos de politica monetaria,
dentro del contexto de una economia nacional planificada, brindando
a la autoridad monetaria los instrumentos més perfectos, aunque
no tradicionales, para lograr metas cuantitativas v cualitativas en la
distribucidn del crédito que a su vez nuevamente permitieran encau-
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zar la economia nacional elevando la produceién, asegurando mejo-
res niveles de vida y el bienestar comtin. El corto periodo transcurri-
do desde la implementacién de la reforma, ha permitido al Banco
Central avanzar en este proceso, previéndose para el ejercicio en
curso alcanzar las metas comentadas y adecuar las prestaciones del
sistema financiero a las disposiciones del plan trienal, puesto en
marcha por el Poder Ejecutivo Nacional.

2. LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1973

La evolucién de 1a economia fue favorable, aumentando el produc-
to bruto interno 5,4 %. Particular gravitacién tuvo el crecimiento del
sector agropecuario, que recuperd los niveles de produccién de afios
anteriores. Los restantes sectores crecieron en medida similar & la
de periodos precedentes, con excepcién de la minerfa y la construc-
cién, que vieron disminuir su nivel de actividad.

El volumen fisico de las importaciones decliné por segundo
afio consecutivo, En tal comportamiento influyeron tanto la politica
de contencién de compras en el exterior, que provecs la absorcién
de existencias de insumes de origen extranjero, como las menores
adquisiciones de bienes de capital por parte del sector piiblico, debi-
do a las restricciones impuestas a gastos oficiales.

De tal manera, la oferta global creci6 en 4,6 %. Por el lado de
la demanda, el consumo y las exportaciones se constituyeron en los
factores expansivos, mientras que las inversiones declinaron le-
vemente.

El erecimiento del consumo, particularmente intenso en el 1ilt-
mo trimestre del afio, fue consecuencia del mejoramiento de 1a remu-
neracién real de los asalariados, en tanto que el incremento de las
exportaciones se debié a la mayor produccién agropecuaria, que
permitié aumentar los saldos exportables, y al fortalecimiento de las
medidas de promocién de las exportaciones no tradicionales. Como
resultado de estas medidas se ha verificado un cambio en la estrue-
tura de las exportaciones del pais, ya que los prodnctos promociona-
dos alcanzaron al 28,1 % de la exportacién total.

Sobre el ritmo de las inversiones repercutieron las dificultades
financieras del sector piiblico y las expectativas creadas por el cam-
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bio de objetivos e instrumentos de politica econdmica que se realiza-
ria a partir del 25.5.73. Tales expectativas dieron lugar a que se
mantuviera en el tercer trimestre la tendencia declinante de la inver-
sién bruta fija. Conocidas y comprendidas las medidas de corto y
largo plazo adoptadas en ese trimestre, se produjo su reactivacién en
Ia Gltima parte del afio, a la que coadyuvé la puesta en marcha del
plan oficial de viviendas.

La evolucién de la actividad productiva se vio acompafiada por
una creacién de dinero destacable no solo por su monto nominal
sino también porque permitié el crecimiento de la liquidez real, que
habia caido intensamente hasta casi promediar 1973, momento en
que las expectativas inflacionarias no presentaban signos de con-
tencion. :

Los depésitos a interés en bancos y otros intermediarios finan-
cieros también crecieron significativamente, reflejando la influencia
de la citada politica de precios e ingresos que torné positivas en tér-
minos reales a las nuevas tasas de interés fijadas por el Banco Central.

La fuerte expansion de los recursos monetarios privados no fuve
efectos desfavorables sobre los precios, debido a la enérgica accidn
del Gobietno, orientada a neutralizar cualquier aumento que no tu-
viera sustento en incrementos de los costos de produccidn.

Dentro de la expansién monetaria, resultaron muy importantes
los préstamos bancarios a empresas —que determinaron la parte de
mayor significacién en la generacién de dinero— requeridos, entre
otros motivos, por las menores posibilidades de autofinanciacién,
como resultado de la politica de ingresos. También fue apreciable la
financiacién del sistema monetario a la Tesoreria, dado €l elevado
déficit del Presupuesto General de la Administracién Nacional. De
igual manera actuaron las operaciones con el exterior, al crear dine-
ro por montos de importancia, aunque el total fue inferior al de los
otros factores de expansién.

El balance de pagos arrojé un superdvit de Dls. 731,2 millones,
resultado en el que gravit6 el favorable desenvolvimiento del comer-
cio exterior, especialmente por efecto de las exportaciones.

El crecimiento del 68,6 % de las ventas al exterior, en términos
de délares, respondié, en gran parte, a la favorable coyuntura del
mercado internacional, caracterizado tanto por aumentos de la de-
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manda como por un sustancial ascenso de los precios en general, par-
ticularmente en alimentos y otros productos primarios de los que Ia
Argentina es exportadora habitual. A ello coadyuvd, como se sefiala-
ra anteriormente, la mayor produccién agropecuaria, que generd
un aumento de los saldos exportables, y el fortalecimiento de los
incentivos de promocién de exportaciones no tradicionales.

El valor de las importaciones crecié moderadamente, por efecto
del aumento de los precios, dado que el proceso de utilizacién de
existencias de insumos de origen externo redujo la concertacién de
nuevas compras, y fue complementado con la contencién de las im-
portaciones de bienes de capital.

La balanza comercial tuvo un resultado ampliamente positive y,
a pesar de los mencionados aumentos de precios de las importaciones,
el mayor incremento de los correspondientes a las exportaciones
produjo una evolucién favorable de los términos del intercambio.

Las reservas internacionales crecieron sustancialmente, Dls. 921
millones, aumento en el que también gravitaron los ingresos netos por
préstamos compensatorios. Al 31 de diciembre de 1973 las reservas
internacionales ascendian a Dls, 1.462,3 millones.

Durante 1974 se afianzardn las nuevas lineas de accién que
comenzaron a actuar en 1973 y que guian el futuro inmediato hacia
la consolidacion de la estabilidad y un promisorio desarrollo econé-
mico y social,

El crédito tendrd una misién importante en el comportamiento
de la actividad econémica, actuando como sostén de la produccién
que, de acuerdo con las previsiones del Plan Trienal, crecerd alrede-
dor del 7 % en términos reales. Sin embargo, se mantendra dentro
de niveles razonables para que no afecte los logros ya obtenidos en lo
referente a precios y poder adquisitivo de amplios sectores de la
poblacién.

Las actuales previsiones sefialan una evolucién favorable de las
exportaciones, que permitirdn cubrir sin ninguna dificultad los com-
promisos de la deuda externa, mantener el aprovisionamiento de los
bienes de importacion necesarios para el normal desarrollo de la
actividad econdmica y lograr también un aumento de las reservas
internacionales, acorde con el crecimiento del sector externo.
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Carituro 1

SISTEMA MONETARIQ

El anilisis de la evolucién monetaria y crediticia de 1973 tiene
como marco de veferencia las medidas de cardcter fundamental en el
drea de la politica econémica y monetaria que se adoptaron en el
afio, y que se han analizado en la Introduccién a esta Memoria.

La definida politica de ingresos y precios ha implicado entre
ofras cosas, una cuidadosa atencién para evitar la presién de factores
generadores de alzas de estos dltimos, lo que permiti6 estabilizarlos.
Este hecho, sefialado con mayor extensién en el capitulo IV de esta
Memoria, ha tenido un impacto inmediato sobre el comportamiento
monetario de las unidades econémicas, posibilitando el aumento del
nivel de liquidez que fue uno de los objetivos basicos de la politica
monetaria.

La nacionalizacién de los depésitos modificé sustancialmente
el proceso de creacién de dinero que se venia realizando dentro del
sistema de encaje fraccionario y permitié que la totalidad de la crea-
cién de dinero fuese realizada por el Banco Central. Por otra parte,
la nacionalizacién de los depésitos realza la asignacidn de los recur-
sos crediticios, regulados por el Banco Central, como un instrumento
de la politica econdmica.
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1. La reforme financiera

a) Aspectos basicos

La nacionalizacién y garantia de los depdsitos hancarios fue es-
tablecida pox Ja Ley N? 20.520 del 17.8.73. El nuevo sistema entré6
en vigencia a partir del 1°.9.73 para los bancos y cajas de ahorro,
y rige desde el 1°.2.74 para las entidades financieras no bancarias g
comprendidas en el Decreto-Ley N? 18.061/69. Las principales ca-
racteristicas del nuevo sistema son:

i) Los bancos, las cajas de ahorro y las entidades financieras
no bancarias reciben depésitos por cuenta del Banco Cen-
tral. Esas entidades no pueden usar ni girar sobre los depé-
sitos sin autorizacién de este Banco, el cual les asigna
fondos para sus operaciones de crédito a través de redes-
cuentos o adelantos con tasas de interés que pueden ser
diferenciales.

e

ii) Para la concesién de préstamos y otras colocaciones que
realizan por su exclusivo riesgo, las entidades cuentan tam-
bién con sus recursos propios. Ademds, el Banco Central les
asigna un margen de disponibilidades, sin interés, a los
fines de satisfacer su movimiento de caja.

La ley especifica las pautas que debe tener en cuenta
el Banco Central para la provisién de fondos a las entida-
des. Ellas pueden ordenarse de la siguienie manera:

— Vinculadas con el programa econémico nacional

Estado del mercado monetario
Prioridades de cardecter sectorial i
Prioridades de cardcler regional

— Vinculadas con las entidades financieras

Naturaleza de la entidad

Contribucién de cada entidad a la captacion de
depdsitos

Proporcién en que contribuyan a favorecer las
relaciones comerciales y financieras con el exte-
rior (para bancos extranjeros)
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— Vinculadas con la gestién crediticia de las entidades

El grado de liquidez de cada establecimiento
El monto de las garantias existentes

En la evaluacién que de todas estas pautas haga el
Banco Central se tendrd en cuenta que las asignaciones
deberin efectnarse en igualdad de condiciones para las
entidades financieras de la misma naturaleza y clasifi-

_ cacidn.

iii) La Nacién garantiza el reintegro de todos los depésitos, sin
limitacién alguna en funcion del monto o titularidad. Ello
es una consecuencia natural de la nacionalizacién de los
depdésitos.

iv} El Banco Central se hace cargo de los intereses que las en-
tidades pagan a los titulares de los depésitos. La funcién de
mandatario legal conferida a las entidades financieras es
remunerada por este Banco mediante el pago de comisiones.

Por otra parte, la Ley N° 20.522 ha dispuesto la nacionaliza-
cién de determinados bancos, que habfan pasado a poder de titulares
del exterior en los tltimos afios. Ademds, por la Ley N° 20.523 se
ha prohibido a las entidades financieras ser titulares de acciones o
de cualquier otro tipo de participacién, directa o indirecta, en el
capital o direccién de otras entidades financieras de distinta clase o
naturaleza. Se exceptian de la indicada prohibicién los bancos co-
merciales, previa antorizacién del Banco Central, cuando la finalidad
sea constituir una entidad comtin con bancos comerciales, de inver-
si6n o hipotecarios, que tenga fines complementarios a las de esas
entidades participantes.

b) La nacionalizacién de los depésitos y la regulacién de la
cantidad de dinero

En el sistema de encaje fraccionario de efectivo que rigié hasta
fin de agosto la oferta monetaria estaba sujeta a variaciones no ori-
ginadas por el Banco Central. Entre ellas se destacaban las derivadas
de la modificacién de las preferencias del piiblico por mantener una
parte de sus recursos monetarios totales bajo la forma de hilletes y
monedas, que, a su vez, alieraban la capacidad de préstamo de los
bancos.
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La nacionalizacién de los depdsitos significa, en términos del
multiplicador de la base monetaria del sistema anterior (*), que aquel
es siempre igual a uno y, por lo tanto, las mencionadas oscilaciones
en la creacién de dinero desaparecen. Implica también, como ya se
sefiald, que la totalidad de dicha creacién es realizada por el Banco
Central. De este modo, se puede obtener un mayor control de los
saldos monetarios y el Estado hace uso pleno de la facultad de ser el
tinico emisor de dinero.

La nacionalizacién de los depésitos bancaries, juntamente con su
anterior vigencia en el periodo 1946-57, constituye una nueva expe-
riencia en el modo de funcionamiento de un sistema monetario. Los
dep6sitos pasan a ser un pasivo del Banco Central, de manera que el
pasivo monetario de esta Institucién estard dado por la suma de bille-
tes y monedas, depésitos privados y piiblicos, mds las disponibilida-
des en cuenta corriente de las entidades financieras ().

El instrumento de resulacién monetaria en el sistema de depé-
sitos nacionalizados es el volumen de fondos que el Banco Central
provee directamente a las entidades financieras.

¢) La nacionalizacién de los depésitos y la asignacién del
crédito

Desde el punto de vista de la asignacién del crédito, también
la nacionalizacién de los depdsitos significa un cambio fundamental
con relacion al modo en gue operaba la asistencia crediticia en el
sistema de encaje fraccionario.

La provisién de fondos a las entidades financieras se encuadra
dentro de un principio general: Ja asistencia credilicia es un instru-
mento de la politica econémica que formula el Estado. Ello lleva a
que el otorgamiento de recursos financieros por parte del Banco Cen-
tral, que se realiza mediante la fijacién de mirgenes de redescuento,
guarde correspondencia con la asignacién de los recursos reales. Los
limites de redescuento constituyen un instrumento apto de la politica
de crédito del sistema de depdsitos nacionalizados, en la medida en

(1) En el régimen sctusl los conceptos de bese monetarla ¥ su multiplicador delen de tener
vigencin, (%) Parp obiener los recursos meneterios totales, s pertic del conjunto de estos pasivos,
deben excluirse las disponibilidndes de lps entidsdes financleras, ¥ los depdsitos entre entidades
financieras tranpferidos al Banco Central, ¥ agregarse nigunos depositos no transferidos o esta

i:;atitunlén, toles como los comprendidos en el convenlo celebrado con in proviocin de Buenos
res,
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que pueden volearse directamente al sector y regién que se desean
promover, y regularse con flexibilidad ya que no estin rigidamente
condicionados a la dimensién del hanco que los recibe.

En particular, la provisién de fondos contempla las siguientes

pautas:

i)

ii)

iii)

El Banco Central formula metas de distribucién sectorial
y regional del erédito dentro del contexto dado por el pro-
grama monetario; este ltimo, a su vez, estd inserto dentro
del presupuesto econémico nacional. Las metas de finan-
ciamiento sectoriales tienen-en cuenta las previsiones en ma-
teria de crecimiento econémico del Plan Trienal de Go-
bierno.

La asignacién de los fondos a las entidades financieras es
realizada mediante dos grandes lineas de redescuento:
1°) Los redescuentos especificos, que se caracterizan por
definir o tener implicito el sector que los ntilizard. En
tales casos se encuentran los Iimites de redescuento esta-
blecidos para financiar la construccién de viviendas, los
ciclos de produccién estacionales del sector agropecnario,
y aquellos vinculados con la financiacién de exportaciones
no tradicionales que realiza el sector industrial. Por Ta
provision de tales fondos el Banco Central cobra tasas de
interés diferenciales, segiin las prioridades que la politica
economica otorga a los sectores. 2%} Los redescuentos ge-
nerales, que presentan una mayor flexibilidad en cuanto
a los sectores que los bancos puedan financiar.

Cabe sefialar que en el nuevo sistema financiero el Banco
Central no maneja el crédito a nivel de firmas, ya que el
riesgo de las operaciones es por exclusiva cuenta de las
entidades financieras. Sin embargo, mediante normas de
crédito especifica los atributos de Ia firma que debe recibir
determinado volumen de crédito, y/o algunas condiciones
referidas a plazo y tasas de interés.
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9. Evolucion de los activos financieros del sector privado

A partir de junio, el afio 1973 se caracterizé por una politica
monetaria no restrictiva orientada a incrementar el nivel de liguidez
del sector privado que habia venido bajando en los afios anteriores,
y lo hizo fuertemente durante el afioc 1972.

Fsta accién de la politica monetaria se vio posibilitada par Ia
sustancial reduccién de las expectativas inflacionarias. En tales con-
diciones, las unidades econémicas aumentan su demanda de saldos
monetarios reales porque el costo de mantener dinero disminuye y
éste puede cumplir eficazmente con una de sus funciones bésicas, que
es actuar como reserva de valor.

CUADRO N° 1
SECTOR FRIVADO

o —— A ———————————————————

CONGCEPTO 1972 1973

|Varineion en 70) (%}

1. Tenencias de sctivos {inaneieros ..........oun veere 482 94,6
1)} Medios de pago -....... e i aaereeeaeannanaan 43,9 98,8 (*}
i} Depdsitos o interés en instituciones {inancieras .. 54,3 89,1

2, Préstnmos recibidos de instituciones financieras (%) 48,5 63,7

EVOLUCION DE 10OS PRECIOS

3. Indices
Precios al consumidor ......oveiiiiiiiiniaaiaenen 641 43,8
Precios al por muyor-...covveraeiiieiiainiiiiaaa, 76,0 30,8

(1) Entre prineiplo ¥ iln de‘nﬁo. ) ¥n diclembre de 1973 se incluyen lps snldos o 1o viste en loe
cejas de crédito tronsferibles medipnte ordenes de pago endosables. (8) Incluye valores.

El cuadro precedente sintetiza los resultados de la politica mo-
netaria en 1973, afio en que crecieron apreciablemente, en términos
reales, los activos del sector privado mantenidos en intermediarios
financieros, mientras que en 1972 habia disminuido el valor real de
dichos activos. Un comportamiento semejante se observa en los prés-
tamos otorgados al sector privado por aquellas unidades de financia-
ci6n, para atender su actividad produetiva.
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a) Sistema monetario

El crecimiento de 92,1 9 observado en los recursos monetarios
privados superd sustancialmente al correspondiente a 1972 (52,1 %)
que habhia sido, hasta ese momento, €l incremento més significativo
registrado en dichos recursos. Dentro de las disponibilidades moneta-
rias privadas, los medios de pago continuaron constituyendo su prin-
cipal integrante, manteniéndose la preponderancia de los depésitos
en cuenta corriente. ‘ ‘

Esta expansién, juntamente con la brusca caida de las expecta-
tivas inflacionarias, originé una mayor liquidez en términos reales
que puede apreciarse a través de la relacién entre los recursos mone-
tarios del sector privado y el producto bruto interno, que fue de 0,228
en el dltimo trimestre de 1973 {rente a 0,174 en el mismo periodo
del afio que le antecede. Concordante con esta situacion, la velocidad
de rotacién de los depdsitos en cuenta corriente de particulares expe-
rimentd, en ese lapso, una caida.

Dentro del conjunto de factores que generaron la expansién de
los recursos monetarios, los préstamos a empresas siguieron teniendo,
como en anos anteriores, la mayor participacién en el monto total,
Sin embargo, su porcentaje de variacién en el afio (73,8 %) fue
inferior al verificado por la creacién generada a través de operacio-
nes con el Gobierno (103,8 %), y con el exterior (212 %).

El efecto de este iiltimo sector reflejé el importante incremento
en la posicién neta externa del Banco Central expresada en délares.
En 1972, en cambio, provino de la renovacién de operaciones de
pase y de las diferencias de cambio producidas por la venta de divi-
sas al Gobierno,



CUADRO N° 2
SISTEMA MONLETARIO

Diferencia

En;l\ius a
fin de:
CONCERTO Absaluts Relntiva
1972 1973 (1) 1873 1071 (1) 1972 1973 (3)
{En millones de §) {En %%}
1. FACTORES DE CREACION DE LOS
RECURS0S MONETARIOS PRI-
VADOS
TOTAL: ........ eraeiareraararan .e 47,882 | 01,998 16,3856 44,115 52,1 82,1
1, Sector externo %) .....evnivven 2,730 8,488 1,145 5.966 a9 2120
2, Seator Goblerno M ............ 11.1B8 22,783 4.521 11,607 678 103,83
3. SBector empresas ¥ particulares . 38,566 | 67.007 13.071 2H.45L 51,2 3.8
4, Diversas cuentas (menos) (4) .. 4,580 g.287 2.341 1,707 104,68 1.3
1I. DISTRIBUCION DE LOS RECUR-
S0S MONETARIOS FPRIVADOS
TOTAL: ......... researinrnraen . 47,882 | 91989 16.308 44117 a2,1 83,1
1, Medios de DABO .....ccceaiiiann 23,824 | §6,231 8,780 27,307 41,8 25,1
a) Billetes ¥ mopedas ......... 13.157 | 26.408 3.223 13,249 24 100,7
h) Cuentas corrientes ,......... 15,667 | 28,815 5.967 14,128 53,1 20,3
2, Depositos de pocs movilidad ... 10,068 | 35.778 T.606 16,720 6,4 B

(1) Cifrns provisionales. (2) Comprende '"'Ore y divisas (nete)”, Apnries o organlsmos interna-
cionales” v ‘‘Diferenclas de camblo', menos “‘Obligaciones con organlsmos internacionales'.
(%) Créditos menos depdsitos, (4) Incluye el saldo neto entre los depdsitos reclhidos por cuents del
Banco Central en otras entidades financierss ¥ los redescuentos, ndelantos ¥ ofrns asignaciones

provisins o osas entidades,
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i) Banco Central

Los pasivos monetarios del Banco Central se incrementaron en
forma apreciable, $ 107.800 millones (*), debido fundamentalmente
a la transferencia efectuada a partir del 1°.9.73 de los depésitos en
los bancos y cajas de ahorro, con motivoe de Ia implantacién del nuevo
régimen financiero. Esos depésitos alcanzaron a fin del periodo a
% 81.160 millones.

De los restantes concepios merece comentarse el significativo
crecimiento de Ia circulacién monetaria, $ 16.702 millones, en con-
cordancia con el aumento de la liquidez registrada en el ejercicio.

En cuanto a la evolucién de los activos del Banco Central, cabe
sefialar que los fondos provistos al sistema hancario en el transcurso
~ del afio, § 87.922 millones, se originaron principalmente en la trans-
ferencia de los depésitos en bancos desde setiembre de 1973, ya que
el alza alcanzada hasta el mes de sgosto fue de solo $ 1.730 millones.

Complementariamente a lo sefialade debe destacarse que el sec-
tor Gobierno se expandié en $ 14.888 millones, 127,4 %, mientras
que en el ejercicio anterior el incremento porcentnal habia sido de
16,2 9.

El efecto monetario del sector externo resulté también positivo,
y alcanzé a § 5.768 millones, 172,3 %, crecimiento también apre-
ciablemente mayor que el registrado en 1972 (59,1 %,).

(1) Las tenencisk de billetes ¥ monedas de los bancos ¥ cajee de ahorro, inclaidas en el Tubro
“"Circulactén monetaria' det cuadro NO 3 ¥ los depdsitos de esus entidndes en el Instituto emizor
conformen la mayor parte de los recursos que se les asigna sin cargo para la odminlstracicn
de los depdsitos.
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ii) Bancos y cajas de ahorro

Los depésites privados y piiblicos ('), que los bancos reciben
ahora por cuenta del Banco Central, experimentaron un crecimienta
de 95,2 9. Dentro de ese conjunto, los del sector privado aumenta-
ron en 89,4 9, correspondiendo a los constituidos en cuenta corriente
una expansién de 90,3 %.

Los depdsitos de poca movilidad del sector privado, por su parte,
crecieron 88,6 %, destacindose los depdsitos en cajas de ahorro, con
114,1 % de aumento.

Ademds, también se registré un fuerte incremento en los depd-
sitos del sector piiblico, en su casi totalidad a la vista, pues al finali-
zar 1973 superaban en 132,4 % los saldos de diciembre del afio
anterior.

La comentada evolucién de este conjunto de depdsitos estuve
estrechamente vinculada a la politica de aumento de liquidez llevada
a cabo por el Banco Central.

Los recursos de que dispusieron las entidades bancarias duran-
te el presente ejercicio se canalizaron principalmente hacia las empre-
sas, que recibieron asistencia financiera adicional por § 28.451 mi-
llones, lo que en términos relativos representd un aumento de 73,8 7.
De dicha suma, $ 25.249 millones correspondieron a las empresas
privadas y el resto a las piblieas, que tuvieron un significativo aun-
mento por fondos facilitados, entre otros, a la Junta Nacional de

Granos, a SEGBA y a la Direccién Nacional de Vialidad.

(1) Be inciuyen los gue no son transferides nl Banco Centrnl: depdsitos de jurlsdiccién pro-
vincial én €l Banco de 1n Frovinecla de Buenos Alves y sumius ytilizadas por 1n Tesorerin Genersl
de ln Naeisn de! Fonde Unificndo de lns Cuentas del Goblerno Naclonal.
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Entre los factores que influyeron en la mayor demanda de fon-
dos a los bancos por parte de las empresas se destaca el relacionado
con el incremento en sus costos de produccién, fundamentalmente
salarios, en una situacién de estabilidad de precios que produjo una
caida en su autolinanciacidn.

Fl suministro de recursos al sector Gobierno aumentd § 4.205
millones, de los cuales § 2.308 millones provinieron del empleo del
Fondo Unificado de las Cuentas del Gobierno Nacional.

Por su parte, los activos netos con el exterior de los bancos y
cajas de ahorro disminuyeron en § 2 millones, mientras que en 1972
habian bajado en $ 99 millones. '

b) Sistemas de cuentas especiales de ahorro

Los depésitos de ahorro en las instituciones de crédito hipote-
cario, que crecieron en $ 1.600 millones, experimentaron una ex-
pansién que alcanzé a 50,3 %, frente a la de 374 % observada
en 1972. '

Esa mejora se produjo fundamentalmente en las secciones hipote-
carias de los bancos, ya que el aumento fue de 48,5 %, en tanto que
en 1972 hahia side de 30,6 %. En el Banco Hipotecario Nacional,
en cambio, bajé de 80,8 % en el ejercicio precedente a 59 % en
el actual.

La provisién de nuevos fondos del Banco Central a las institu-
ciones de crédito hipotecario llegd a $ 4.986 millones, de los cuales
% 595 millones se operaron en los primeros ocho meses del afio y el
remanente se origing en el cambio del régimen financiero y en la
_ mayor asignacién de recursos para asistir al programa de vivienda a
cargo de este sistema.



CUADRO N7 5 &
INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

Diferencin Diferencia
Saldas 1l Saldos al
EETO
CONCEF 31.12.73(1) CONCEFTO 31.12.73(%)
1873 | 1973@1) 1872 | 1873{)
(En millones de §) {En millones de §)
Seetor externo ...{ —141 <[] — 540 Depdritos(Total) (3) | 1.30D 2.233 4.016
AhOTTO tvuveiinn, 865 1.400 4.778
Sector privado
PristRmMOE < .ee.. 1.9689 2.688 8.023 Obligaciones con el
Banco Central .. 568 4.088 8.587
Seetor Goblernp
Obhlignclones can
Valores nnclenales 36 50 J34 bancos comercia-
les e hipotecarios a7 41 240
Dispenibllidades .. 110 181 05
Capltal, reservas ¥ N
. utilidades ....... 180 237 bog
BCRA -~ Depésltos
transferidos Ley
N9 20,530 ....... - 4,287 4207 OEFDE v.vvuiinnayan — 160 - 161 — @62
Tolal: oioouueeenan, 1.004 | 7.0806 18188 || Total: ... .......... 1004 I T80 ] 13.109

{*} Cifrus provisionnles. (?) Incluye otros depdsitos y oblignciones con organlsmos publlens por
fondos recibidos para la constrneeion de viviendas,

Por otva parte, también en el sistema de cnentas especiales para
participacién en valores mobiliarios, los depdsitos aumentaron sig-
nificativamente, $ 1.558 millones. El erecimiento relativo fue de
65,1 %, mientras que en ¢l ejercicio anterior hahia sido de 36,3 %.

Los créditos otorgados por este sistema, constitnido por el Ban- -
co Nacional de Desarrollo y la Caja Nacional de Ahorro v Seguro,
se orientaron en mayor proporcién hacia el sector oficial, que recibi6
$ 329 millones, absorbidos fundamentalmente por el subsector “Otros
gobiernos y reparticiones oficiales”. El sector privado recibié $ 254
millones, con un crecimiento, 24,2 %, superior al del afio anterior,
2,7 %, destindndose en su casi totalidad, 63 %, a la compra de
debentures.

30




CUADRO N° 6

SISTEMA DE CUENTAS ESPECIALES PARA PARTICIPACION
EN VALORES MOBILIARIOS

———————————— P —— tte—
Diferencia Diferencin
ONCEP —— | Haldosal Saldos Al
¢ i 3L12.736) CONGERTO 3LI2TI
1872 | 1873(1) 1873 | 197209 .
{En millones de %) (En millones de $)-
Sector privado .... a8 254 1.302 || Deposltos de porti-
CUIATEE .,evsvnns a38 1.666 3.853
Debentures ..... —25 1460 627
Otrps valores Ohligeeiones con el
{zcelones) ... 63 894 678 BORA ...ciucans — | 2337 2337
Ssctor offelal ..... 181 3ap 1110 3| Reservas ¥ utili-
dndes ..eeiovenen -4 24 a7
Goblerno Naclonal
(velores pibli-
CO5) aeernnus o - 29 45 |} Otros ........ 17 n 40
Otros goblernos y
reparticlones o-
ficisles (présta-
MOS) sevnvnenns 181 300 1.005
Disponibllidades .. 442 | —GB6 -
BCRA - Depdsitos
tronsferidos Ley
No 20.520 ....... - 3.853 3.853
Total: ...cc.cvenes, 861 3.850 6365 || Total: c...vvvneenns 851 #.660 6,385

(1) Clirns pravisionales,
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¢) Intermediarios financieros no bhancarios

El conjunto de estos intermediarios presents en el afio una evo-
lucién favorable en términos de depésitos y créditos, si bien sus tasas
de crecimiento para cada uno de los tres tipos de entidades difieren
significativamente.

Ha sido notable el crecimiento desarrollado durante este afio
por las cajas de crédito en los depésitos recibidos, 135,9 %, v en los
préslamos otorgados, 111 %. La reglamentacién de las cuentas a
la vista en las cajas de crédito establecida desde el 1° de julio, cuyos
saldos constituyen medios de pago desde ese momento, influyd en
dicha evolucién.

Un similar comportamiento, perc mds atenuado, tuvieron los
principales rubros de las compafifas financieras: el aumento de los
depésitos fue de § 543 millones, lo que representa el 81,4 % de los
saldos del afio anterior, y los créditos se incrementaron en un 65,5 %.

Las sociedades de crédito para consumo evolucionaron, como en
afios anteriores, a un ritmo més lento que las restantes entidades fi-
nancieras no bancarias. El crecimiento relativo de los préstamos y
depésitos alcanzé al 40,1 % y 33,7 %, respectivamente. E] menor
aumento de 1973 se debié en parte a la liquidacién de una de estas
entidades, cuyos activos y pasivos fueron adquiridos posteriormente
por la Caja Nacional de Ahorro y Segurc.
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Las entidades de ahorro y préstamo para la vivienda experimen-
taron a su vez incrementos del 56,2 % y 49,2 % en los depésitos de
ahorro libre y en su cartera de créditos, respectivamente.

d) Mercado de aceptaciones

Este mercade muestra una caida en sus tasas de interés y un
crecimiento de 86,8 % en los saldos de las operaciones realizadas,
que alcanzaron a $ 10.185,2 millones (*) a fin de 1973. No es
ajeno a este comportamiento el considerable aumento en la oferta
de fondos, como consecuencia de la caida en la tasa de inflacién y del
fuerte incremento en las disponibilidades del sector privado.

CUADRO N? 10
MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasn de Interdés parn el taversor
MES
80 dlns 120 dins 1BD dims
(En %5 anual)
1972
Diciembre 254 26,2 28,1
1973
Marzo 25,5 26,2 280
Junio 25,1 26,1 274
Setiembre 23,1 24,1 25,6
Diciembre 221 223 242

Las instituciones bancarias se conslituyeron en el sector dini-
mico acrecentando el saldo de las operaciones en vigor en 154,1 %
al finalizar este ejercicio. El saldo del que disponian las compafiias
financieras registré una disminueién de 7,2 %, lo que determiné que
su participacién relativa en el conjunto se redujera del 41,7 % en
1972 al 20,7 % en el afio que nos ocupa.

(1) Incluyen operaclones por renegoclatlén de documenios antes del venclmientu gue podrian
alcanzar a alrededor del 0 <3 de los saldos en vigor,
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Cabe sefialar que los plazos mas frecuentes de. las inversiones
se concretaron a mds de 90 y hasta 180 dias, término que reunié al
84,1 % de las colocaciones al 31.12.73 para el total del mercado.
En el sector de bancos comereiales dicha proporcién fue alin mas
elevada (91 %). Por su parte, en las compafias financieras, si bien
predominé ese plazo, la participacién de las colocaciones a mas de
180 dias fue muy superior a la correspandiente a los bancos.

3. Politica de crédito

En el afio 1973, de una canalizacién de fondos basada en el
uso de liberaciones condicionadas de efectivo, topes minimos de car-
tera para determinados préstamos y, en menor medida, adelantos y
redescuentos, se pasé, como consecuencia de la nacionalizacién de
los depésitos, a asignar el crédito a entidades bancarias mediante
redescuentos y adelantos,

CUADRO N? 11
ORIENTACION DEL CREDITO

™
Recursos orlentados por ¢! Benco Central (1)
Redescuentos ¥ adetantos =) - Préstamos
Ttiiznclén Tope
FECHA ll?em- mIn{]mn de h;ncns
: Redes- o ores de cajas de
Especlficos |  cuento Total uundﬂf[uin- - enrtera ahorro
general Nindns " (1}
(En miles de millones de %)
31.12.72 2.8 5,7(4) 30 39,3
31.8.73 3.9 81(%) 5,6 57,1
1.9.73 20,1(%) 284(%) 48,5(") .
Dic. 1973 -
(Prom.) 28,7 34.8 63,5 67,1

(1) Excluidos préstamos hipotecnrios, inversio
elpaclén en volores molillartos, préstnmos

mes del sistema de cuentas especizles parg porti-
en monedn extranjers ¥ utilizaclones del ¥ondo

Unlficado de lns Cuentns del Gohierno Nacional, () Datos sujetos o ajuste. (3) Por préstnmos
(4} Promedios dinrios del respectivo

personsles, fnmillares y para pequeds y medisng
mes. {*} No incluye ei Banco de ln Provinela de Buenos A

Banco Central el 10 de diclembre de 1973,
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El cuadro N? 11 muestra la asignacién de fondos a través de
los citados instrumentos a fin del ejercicio anterior, al 31.8.73 y
desde el 19.9.73, en que se nacionalizaron los depdsitos.

Desde el punto de vista de la politica de crédito el afio 1973
presenta tres etapas nitidamente demarcadas.
firs1

a) Medidas adoptadas hasta mediados de 1973

Esta etapa se inicié en febrero con una reduccién de la tasa de
interés activa, en tres puntos, para los préstamos de cartera general
de las empresas de los sectores industrial, comercial y de servicios,
vineuladas con rubros de la “canasta familiar”. Asimismo se dispuso
también que los bancos no podrén disminuir la participacién de
dichos préstamos en su cartera durante 1973. :

 Ademis, con propésitos de orientacién seleetiva, se incrementa-
ron las exigencias adicionales de efectivo sobre los depdsitos y demis
obligaciones a la vista, en pesos, de los bancos comerciales en 6 pun-
tos, los que debieron ser integrados progresivamente a parfir del
19 de marzo. Estos fondos podian desafectarse segiin las proporcio-
nes establecidas para su aplicacién en adelantos a la Caja Nacional
de Ahorro y Seguro destinados al “Fondo de Inversiones Ptiblicas”
y, a través de cada banco, en préstamos para viviendas econdmicas,
dentro de las disposiciones dictadas para esos fines (*).

b) Reordenamiento de la politica crediticia a partir de junio

La segunda etapa comienza en junio con el fin de implementar
las medidas econémicas dirigidas al logro de los signientes objetivos:

Mantener un razonable grado de liquidez que permita pro-
porcionar los medios de pago en términos suficientes para
asegurar un desarrollo econémico ordenado y creciente.
Tender al freno del proceso inflacionario.

Orientar el ahorro nacional en forma tal que el crédito se
aplique a servir exigencias legitimas del proceso de produc-
cién v distribucién de bienes, evitando su dispersion y su
utilizacién en actividades de cardcter especulativo.

(2} En el apéndice estndistico se intorporan cundras gobre efectivo minima ¥y préstamos ban-
carios con orientacion selective, analogos n los incluidos en ia Memaorla correspondiente a 1972,
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Nacionalizar y regionalizar el crédito, para asegurar su
mejor adecuacién a los fines del desarrollo econémico.

Para instrumentar la politica enunciada, se dispuso, al inicio
de esta segunda etapa, que las entidades financieras deberfan atender
su demanda crediticia de modo tal que sirviese exclusivamente al
desarrollo del ciclo de produccién de bienes destinados a satisfacer
necesidades esenciales de la poblacién y a facilitar la prestacién de
servicios ttiles y necesarios, correspondiendo especial preferencia
a los requerimientos provenientes de los sectores que tienen fijados
precios miximos para la comercializacién de sus productos. Quedd
expresamente vedado el crédito con destino a negocios de indole
especulativa o inconveniente desde ¢l punto de vista del interés gene-
ral, incluido el orientado a la acumulacién indebida de mercaderias.

Paralelamente, fueron modificadas las tasas activas y pasivas
de interés de las entidades financieras, para adaptarlas a la nueva
situacién y reducir el costo —en términos nominales— que por tal
concepto venian soportando las empresas. Ello redundé en una reba-
ja de hasta 4 punios en el nivel de la tasa que regia con cardcter
general para los préstamos bancarios comunes. Dichas tasas fueron
fijadas en el 18 %, 19 % y 20 % anual considerando la relacién
entre las remuneraciones al personal y las ventas.
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CUADRO N? 12

FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
A LOS BANCOS DEL PAIS

—
Arnerdas en: Deundn 8l
DESTINO 8 prim.
1072 meses de 31.12.72 318,73
073
(En miliones de §)

BERDESCUENTOS .. ccvvcnininass Ceamaanes 1407 s:1.3 8 824 1.807
1. Seclor agropecuntlt ......cven-enun G198 1.h19 40 &1
Junta Nacional de Granos ......... a80 1,042 - -
Vitlviniculfura .....ccivvanieianinns 45 101 13 107
Factores climdticos adversos ....... 16 18 at 127
AIEOEOTL ovvvvrrrervrsrrnsmrssanones 45 101 - o7
TADACED suvvvsruceesisisssanantsaars 3 7 - -
Avicultura ...... 17 a0 - 8
Sector lancro ... - 19 - :'M
Cpseche flog ........ - 75 - 19
[10.17 1 - 3 - - =
Yerbo mate .......... e - B3 - 85
=15 rarreeeiessarraee - 1t - 13
II, Sector industrial ... .....e0chveanies i 153 1 aos
Produsclén de servielos ........... 213 - 230 230
Venin n organlsmos del Estado ..., - - 12 §
MINETIR +oveenmecnsirsurrrrasnreres - - 1 1
Promociin PesgUErE .......eeeseees - - 1 1
Exportacion de BZHCAT ...eecesenees — - BD 50
Textil lanerm ...,..... P kL - - -
Prefinanclacidn de exportaciones .. 251 bix] 50 17
Industrin MOnuInSEUYETR ...vunsess - 100 - -
IIE Especinl ............ apa 1.679 442 o2
Empresas naclopales .....ooieeiei.n 177 3.481 443 736

Unidades econdmliens de reducida
dimenslén ......... esssrranserae s 4B — af
Pago de deudas previslufmles P - 150 - -
ADELANTOS ........... terraareerastauan 0,305 14076 1738 4684
Promoeldn econamfea .......... [ 00 115 294 318
Viviendns ....vveveiisrsniniaianiniain 715 1,025 1,818 2.429
Transformaclén BErarin co...cioiiieeen k1] - 70 [i1]
Construccién ¥ comprs de buques ..... - - & %
Cafia de amienr ,...... Caneamrssereraeas i} 670 562 508
vitivinfculfure ....... - - [ i}
Industrin malinera .......ccveiiviiine. Jon - 23 168
Rehabilitncion de emMpresas .....ooeenns - - 178 1681
Sector Industrinl ......... 150 — 524 §26
Frigorifieos ........... 124 31 105 T4
Pequefins unidades pruduchlvn.s Caaeaeae - - 8 T

Pian de tromsiormpeidén agro-indusirisl
de Tucumin ...,..... - - oY v
Proyecto BLIBATEE ,.....cvvvennnvnerans - - 27 27
Bupermercados ........ iiessanerreeaaan — — 27 13
Evolucion geneTal ....coveesesnrnrisssas aon 0 1ao 170
AIEDAGH 4ovevivseransrsnsansasssasaarsss — fit - 70
OPOS .oeiiecuiiiiisssenstnsnsnnssresacs 38 - - -
REDESCULCNTOS ¥ ADELANTOS ......... 3.072 7.8608 4.584 6.201

BALDOS 'TRANSITORIAMENTE DEURO-
BES .euerervernranarennnes - - a7 34
Total: ..o iiviiiiiiciisamsnrararssreranes 3.872 7.356 4,501 6,325




Asimismo, se establecieron disposiciones tendientes a ordenar la
movilizacién y a reducir el costo financiero de los recursos del deno-

minado “mercado de aceptaciones”.

En lo concerniente a la graduacién del crédito se dispuso que
las entidades deberian regular la asistencia financiera mediante pon-
deraciones actualizadas de los valores de los hienes de uso propio
que integran el patrimonio de los solicitantes, y se sefialé a esas ins-
tituciones la conveniencia de incorporar modalidades crediticias que
permitan la negociacién de documentos comerciales a plazos supe-
riores a 180 dias, lo que contribuye a que se den pasos efectivos para
que el apoyo a dispensar se realice en forma concordante con las ne-
cesidades de la actividad econémica.

Ademds, fueron habilitadas lineas especiales de redescuento
para financiar las mayores exigencias de recursos derivados de los
nuevos aumentos de salarios convenidos, a tasas de interés preferen-
ciales, con amplios plazos de amortizacién (hasta 4 afios), para em-
presas privadas de capital interno. Simultdneamente, con el objeto
de evitar una desmedida expansién secundaria de los medios de paso,
se dispuso en junio una elevacién de las exigencias de efectivo mini-
mo sobre depdsitos y demds obligaciones a la vista, en pesos, en 2,5
puntos v, en forma progresiva, en 3 puntos mis en cada uno de los
2 meses subsiguientes. Sin embargo, el aumento a partir de setiembre
no llegd a cumplirse debido a que, desde esa fecha, se puso en nrie-
tica la nacionalizacién de los depésitos bancarios.

A esta medida se le agregé en julio oira, que establecié un nuevo
incremento desde el 1% de agosto, de las exigencias adicionales de
efectivo sohre los depdsitos y demds obligaciones en pesos a la vista
y a plazo, de los bancos y cajas de ahorro de 1,5 puntos. Los fondos
resultantes de esta disposicion tenian como destino su inversion en
nuevas emisiones de Bonos Nacionales para Obras Priblicas.

¢) La politica crediticia a partir de la nacionalizacién de los
depdsitos

En una primera fase de la aplicacién de este sistema y para supe-
rar los problemas iniciales que trae aparejados una transformacién
de esa naturaleza, se han asignado lineas de adelantos y redescuentos
conforme a la estructura existente de las carteras de préstamos, para
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cubrir las operaciones corrientes y tipos especiales de necesidades
crediticias y de inversion,

Con posterioridad, se dispuso el refuerzo de los mirgenes gene-
rales de recursos y de ciertas lineas de crédite que tienen singular
importancia para la consecucién de los objetivos socio-econémicos.

Asi, se otorgd tratamiento prioritario principalmente a la pro-
mocién de exportaciones, financiamiento de ventas a organismos pi-
blicos, préstamos a pequefias unidades de produccién y empresas
medianas, y préstamos hipotecarios.

I.os montos de los recursos facilitados por el Banco Central para
distintos destinos, asignados al 19 de setiembre, figuran en el cuadro

N?13.




CUADRO N° 13
FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL A BANCOS

e T ———
Saldo ol 1 de Promedios diarios
CONCEETO sellembre de 1073 diciembre de 1073
Limltes Deudn Limites Deuda
(En millones de §)
NEDESCUENTOS .. .iiisisrrrorcsertisrnsrvrsrnece 48.071 2.018 #4.004 56.684
T. Redescuento gencrnl ....v.veeveercaiarainanas 31,150 30.687 38,549 87,104
II. Actividades agropecuarias .....covevivirennss 2471 1.1 022 2076
Juntn Nacionol de GIANOB ...e.cscsvoinsas 1,043 - 2.760 78E
Oufin de AZNCLE ..cusivarrvararrssssssrores 070 idi:] 1.240 1.060
VHIvintculbuTa ...covuvrrvrerarnrarasananras 107 107 131 an
Fuctores climiticos oHvErS0E ..e.cavivinean g1 137 268 174
Algoddn ......... iesssarererebantatbiseann 165 157 a8 2
AVICUIUTE  .cveeeeiviarnrantrrovasssronnnas 107 il 107 102
FErhA TAREE «uvvvecsnrorecsntotcorenerranes 85 a5 a5 a5
Cosecha finn ¥ Brucef ........ [REPERR T8(1) 85 (1) 510 244
PLDL  coceurvrmerusnsinsetusses - - 40 28
OLTOB  +-vviovsntnssrinssssssarasarrasssnras 14 13 33 20
1Y, Actividides industriales .......coccviiiiinias 3.278 2,008 64 9.874
Produccldn de serviclos ooieeiiaiiiinenaes a30 a3n 142 142
Promacidn PeEQUETE . ..cuviversrrssnssarons 4 1 1 -1
Fxportacion de AZcAT .....oeveeneiiiiaiiis 100 4B 100 38
Prefinnnclacién de exportaciones promoclo- :
nodng ¥ poarn le financiseidn a exporia-

OLEE cuvvsnnsrrvnrnrooane 1,583 1.5072 1,249 1.240
Finnnclacién de exportaciones promaecio-

TIAOMRE vevnvarrerroacsissornsnsrsarsntryes 784 7n4 1,783 1,783
Industtin manuipcfUrerh .oicvairireanasas 1006 - 740 &503
Frigorflicos -.vovenieiavasariasmicsicaran 81 T4 104 an
Molinog harlneros ...... FR i1} 160 100 17
Textil lanera .. B9 T4 na 47
OLEDE vravenecsvtsssrsnrrsnscanrrrmasstsnassns 4 1 1 —

1V. Otras financiociones espeeifions ..........., 12,151 8,227 14.030 13111
Préstemos personnles y familiares ... 3.041 3.041 4.008 1.037
Pequedsing unidades de produccidn (2) 883 37 1,237 1,038
Créditos o empresns medianos ..o.ooeee.. 787 305 1.104 885
Créditos 8 medlano plafo ..oooeeneeeaali, 3.829 2,929 3.597 3,602
Fmpresus naclonales ......... 3.a7 1.274 4,098 2,943
Pogo de deudns previsionsles .......ooeaie 150 - 150
Pago de impuesto A lns VenbRs .......oev.. - - oo -
Promooldn economich (B ...iiciivviannann Sog 08 BOT 408
Complejo Zdrate-Brazo Lor80 -v.vouiviaias - - 74 [iH]
Préstumos pignoraticlos ... ociiiciieiiia - - 238 a8
OLIOB vvrerrvrrtosesivsarsssnsrtsssrrannrans 1 - 1 -

ADELANTOS ....... eweadees iy revearaa 1602 12,854 17.178 13,605

VIVIENARE 2evcuciinorsurorrirroriasrosccussssans 5.504 4,538 8.360 5.18BB
Finsncincidn de ventas s organismos miblicos 1.558 1.h6B 1.833 1.832
Inversiones en titulos pibllcos .......v..c.ihe 4.355 4,271 4,060 4.500
TransfoTmesion AEraTla . .vvveerrariranacacacaas L] an B4 60
Construcelén ¥y compro de biques «...cevvennnn 4 4 4 4
Rehabilitaclon de BIMPIEBRE ...vvrris-sssssssnn 234 158 224 214
Flan de transformacién agro-industrial de In
Provineln de TUCUMAL .vevevrravarsosntarnsn 57 57 115 a3
Bupermerctdos ...oeiinraiarirrerseracaaiiiiias 25 12 40 11
TvolIelon EeNerfl ...cceeevevivrarasncorscnraes 1758 175 i} KL
Pasturpe proyecio Balcaree .....o.eceeeeenan.n 132 g1 121 105
Hestor Industrinl .....o.iiiiiiiiiiiiiiiiiian 77 628 677 406
Fondn de ahorro parn participaelén en el
Dasarrollo Naclonal ... ...oiiiiiiiainiiinnnes g5 458 034 B5H
Otras .... a7 a8 62 ki
EXCEBOS ..oviinviieinrniaranns - - - G836
Total: ..ovverennens et eredeeraearaaaes 42,003 55.272 81,183 70943

(1) Corresponde s coseche finm, (%} Incluye opermciones formalizadas antes del 19.9.73 bnjo el

régimen operative de ndelantos.

NOTA: Por razanes dié presentocidn los rubros “Pequofins unidades de producclén’’ y "Promocién
econdmien' se [ncluyen como redescuenta, aun cuendp existen operaciones acordadas bajo

1a formn de ndelanto,

43



A fin de reactivar la pequefia y mediana empresa, como se pro-
pugna en el Acta de Compromiso Nacional, se dispuso ampliar la
asignacién de mdrgenes de redescuento para atender la demanda
crediticia proveniente de esos sectores. Para ambos tipos de unidades
se ha previsto la financiacién de inversiones en bienes de origen na-
cional y de necesidades de evolucién, al interés maximo de 18 %
anual con plazos graduables en funcién de la naturaleza de las
operaciones.

Con el propésito concurrente de facilitar a estas categorias de
empresas la obtencidn de un apoyo comparativamentie mayor que el
previsto en las normas generales para la graduacion del crédito, al
margen de otros regimenes especiales se establecid con cardcter gene-
ral que la asistencia prestada por los bancos comerciales a las peque-
fias unidades de produccién podrd dispensarse al margen de las rela-
ciones aplicables a tales efectos, cuando se trate de operaciones para
la realizacién de inversiones en bienes de capital nuevos de fabrica-
¢i6n nacional, y sin superar la suma de $ 200.000 por firma.

Para las empresas medianas se autorizé igual franquicia, con la
indicacién de que el importe de las facilidades adicionales no podra
superar el doble del monto del capital de Ia firma bheneficiaria.

En materia de viviendas, en un primer paso, se asignaron fondos
para posibilitar a los bancos el cumplimiento de los ecompromisos en
firme pendientes a la época de Ia nacionalizaci6n.

Posteriormente, se puso en marcha un vasto programa de finan-
ciacion de viviendas con la finalidad de tonificar la actividad de la
construceién y de solucionar el problema de los sectores de la comu- -
nidad con carencias habitacionales, especialmente en el caso de Tos
estratos socio-econdémicos de recursos limitados.

Dicha acci6n se encaré mediante la implantacién de un nuevo
réginen para la prestacion del servicio de créditos hipotecarios por
los bancos y la correlativa provision de margenes de recursos para
la realizacién de las operaciones, habilitaciones de fondos que, pa-
ra posibilitar una adecuada planificacién por parte de las entidades,
se hicieron en medida suficiente para completar las necesidades del
afio 1973 y cubrir los requerimientos del primer semestre de 1974.

La reglamentacion instituye las categorias de préstamos para las
que rigen las siguientes condiciones bisicas:
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Viviendas de carancteristicos

corrientes Viviendas econdimicag {t}

a) Pluzo y tasa de interés | —hasta 5 aiios/20 % anual, hasta 30 afios/6 %
anual, con cldusula

—hasta 20 afios/10 % wnual, [ de reajuste.

con clausula de reajuste.

b} Monto méximo —hasta el 80 % del volor de thaste el 90 9% del
tasacién, | valor de tesncidn.

(1) Bujetas o especifleaclones téenlops ¥ o preclos méximos,

El Banco Central ha continnado prestando especial atencién a
los regimenes de financiacién de exportaciones, con el propdsito de
facilitar las ventas al exterior de productos no tradicionales. A parlir
del mes de setiembre de 1973, las entidades crediticias autorizadas
cuentan con lineas especificas de redescuento —otorgadas por el
Banco Central— para hacer frente a la financiacién de estas ex-
portaciones.

A efectos de propender a una mayor agilidad del régimen, se
dispuso transferir a la banca comercial la responsabilidad de consi-
derar y ejecutar las operaciones de prefinanciacién de exportaciones
de hienes tipificados como “ofros productos”, que, anteriormente,
debian ser sometidos en consulta a esta Institueisn.



CariTuro II

MERCADO DE CAPITALES Y FLUJOS FINANCIEROS

I — EL MERCADO DE CAPITALES

1. La Tesoreria y el mercado de valores piiblicos

Al término de 1973, el déficit de la Tesoreria General de la
Nacién ascendié a,$ 19.778 millones, superando al registrado en
1972 en $ 14.442,4 millones.

Las erogaciones de 1973 resultaron mis elevadas que las del
afio anterior en 110,3 %, denotando aumentos que Ilegaron al
123.6 % en los egresos corrientes y al 60 % en los gastos de capital.

El incremento reflejado en los gastos corrientes fue motivado,
fundamentalmente, por el crecimiento registrado en Jas remuneracio-
nes al personal y en las transferencias al sector piblico, debido, basi-
camente, a la adecuacién de salarios que tuvo lugar en el periodo
comentado. El aumento de los gastos de capital, por su parte, respon-
de, principalmente, al acrecentamiento anotado en las entregas a
empresas del Estado.

La suma de los ingresos sobrepasé en un 47,7 % al total del
afio 1972, Esto se debi6, principalmente, a la suba experimentada
en los de origen tributario, al registrar un incremento de 47,6 %, que
se origind, en gran parte, en los mayores ingresos por impuestos a
. las Ventas y a los Réditos y en los derechos sobre el comercio exterior.
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El déficit comentado aventajé en 270 9, al correspondiente a
1972, aparte del incremento de $ 2.589 millones en los libramientos

impagos que un afio antes habian aumentado en $ 291,8 millones.”

La Tesoreria se financié con recurses del Banco Ceniral y en menor
medida con la utilizacién del Fondo Unificado y el producido de la
colocacion neta de titulos piiblicos en el mercado interno.

Esta Institucién incorporé valores a su cartera por $ v/m.
11.542,7 millones, casi el 80 % del crecimiento del monto de la
deuda federal documentada con valores.




CUADRO N° 14
EROGACIONES, INGRESOS Y FINANCIACION DE LA TESORERIA

GENERAL DE LA NACION
Monto Estructura
CONCEPTO
1873 1073 1872 1973
(En millanes de §) (En 55}
EHOGACIONES .......-vn T T 1D.003,4G 39.062,8 100, 100,0
1. Egresos corrlentes ........ Chrerarirernsatena 14,074,4 31,467,4 74,1 7,7
ROMUNeratlones ...o.vuesns iveern ey, 8.078,8 13,0673 e 42,7
Fransferenclss al sector piblico ............. 4.355,1 11.417,0 az.0 20,8
Tmpresas del Estado ............ R 523,4 1,364,7 2,8 3,9
Orgenismos descentrallzados ......eove.. 1.880,5 3.700,5 a0 8,3
Otros ..... e eaeeriaenanes P 2,146,2 6,463,7 11,3 16,1
Transferencing al sector privado ........ ... 1.357,8 o.480,1 6.0 75
Otros egresos corrlentes ..vv.vvrirvararaen-e 2,383,1 3.984,1 12,5 10,0
2. Epresos de caplth] ....ooociiiiiiiiiies renes 4,745,4 H.780,8 23,3 17,0
‘Trobajos pUBLCOS ..ivcvevirrirrrranronasairis 16,7 1,223,0 4.3 31
Préstamos a empresas del Hetado .......0... 1,244,8 2.203,0 8,5 §.8
Préstomos ¥ transferenclns n provinelas ... 438,68 631,0 2,2 1,8
Trunsferencing o organismos descentrallendos 504,3 077,47 3,0 2.4
Otros ..... 1.181,2 1.755,8 6,3 44
3. Oirns egreses de fondos ...... Crereneeaes vien (83,8 1.704.8 3,0 4,3
RECURSOS CORRIENTES .....coviiieinrarenasns 13.008,0 20.184,8 71,8 50,6
1. Ingresos tributnrios ........ 11,1112 16,308,7 58,5 41,0
Impuestos sobre los Ingresos 2.048,4 3.064,0 10,8 7.8
Tinpuestos sobre el potrimonio ... .oooeaee. 8ig,1 073,0 4,4 24
Impuestos sobre el consumo, produccién y -
Lransacclones ...vvveeraienantavictiroines 4,203,1 6.31B,0 a1 15,8
Impuestos sobre el comercip exterior ........ 4,023,6 6.054,7 a2 15,2
a2, Ingresos no tribufarles .......o0eiiiiinnn, A.387,2 2.504,0 12,8 8.5
3. Otros ingresos de oAt (1) .....ciiiaeaen reee 150,8 L7l ik} 3.0
DESEQUILIBRIO ..........00 rraeean Ceesissraraa 580,56 10.798,0 28,1 an,5
1. DIOBID  oevnnacrnmevansiistvararrnsnsnsnasnss — 51 —30.4 -2 —-0.1
2. Titutos pibiicos (mercado Interno) ......... 621,06 3.372,8 31 8,4
n} A corto pPIAZO ..veeeeerenans 208.0 1.3a1,8 1.1 3.4
415,8 1.09%,0 22 5,0
3. Actlvos ¥ paslvos con el exterlor ......... vee 186,1 | — 1.350,5 0,9 —-34
a) A COrtD PIBZO +ivvvrrervronccesassiranas | 1 _ o _
Bb) A medlono ¥ largo plazo .....oieeevens ! o1 1.358.5 2 a4
4, Deudn hnein los HBAREAS . ..iiiviirirasseens 4.404,7 17.670.8 237 44,3
Buanco Central .........- 3.345,8 14.801,7 17,0 .3
Bancos comerclales (3) ... 1,148, a.7ne.2 g1 [i:]
5. Documentos y certifieados de cancelacidn de
dettlis  covvevnean. [ 148,8 177,1 0.8 03
B. OLLOS tuiuvsvrcrarinsnnnsssmamassstacarsntnns — 8,0 — 54,0 -04 ol

(4 Incluye Ingresos de Capital no provenienies del Uso deb crédito por § 2 miHones en 1873
v § 0,6 millanes oo 1077, Ademadas, en 1873 comprende $ 301,7 millones correspondientes ol Fondo
de Desarrollo Regional. (%) Corresponde a utillenclones de recurses provenlentes del Fonda
Unificada de lug cuentns corrlentes del Goblerno Naelonal, ’
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Ello obedecid, en especial, a a adquisicién de Letras de Teso-
reria por un total de § v/n. 8.100 millones, en uso de la facultad que
le conferia el articulo 49 de la anterior Carta Orgéanica del Banco
y el articulo 5) de la actual. Mediante un hone a large plazo por un
monto de $ v/n. 3.455,7 millones se consolidaron deudas que el
Gobierno Nacional mantenia con esta Institucion, originadas en anti-
cipos de fondos otorgados a la Tesoreria General de la Nacién bajo
Ia forma de adelantos transitorios. Cabe aclarar que la colocacién
neta de Letras de Tesoreria fuera del Banco Central ascendié a $ v/n.
1.403 millones. Los adquirentes més importantes fueron las reparti-
ciones oficiales, con aproximadamente el 75 9% de dicho total, en
tanto que el resto fue, pricticamente, tomado por particulares y com-
pafiias de seguros.

CUADRO N° 15
DEUDA PUBLICA FEDLTRAL DOCUMENTADA CON VALORES
A {in de:
SECTORES DE INVERSION

19473 1873

{En millones de § v/n.)
Cajas de prevision social ...oveviinivvannaneas 1.020,9 034,1
Reparticiones nacionagles ........ovviivvevnnans 331,7 1.360,5
Banco Centra] de la Repiiblice Argent.um ....... 10.410,8 21.953,5
Otros bancos oficigles ....... oo i iots 7125 1.206,9
Bancos particulares ....oveerrinerircnerirnaens 11196 2.255,3
Compafifae de zeguros y eapitalizacién .......... 230,3 587.9
OIr0s INVEISOTEE o vvrviinnnneis e snssneinacnonn 6.758,9 6.819.8
—del pais ........ (490,1) (1.407,7)
—del exterior (6.268,8) (5.412,1)
Total: ... ittt 20.584.7 _ 351181

La reduccion registrada en el sector de inversores del exterior se
debi6 a las amortizaciones atendidas por el Gobierno Nacional, no
obstante las nuevas obligaciones contraidas en moneda extranjera y
la incidencia desfavorable del incremento de los saldos de capital de
aquellos empréstitos emitidos en monedas europeas revalnadas.

El sector privado también colocd fondos en titulos piblicos
emitidos durante 1973, parte de los cuales constituyeron, a través del
afio, montos importantes de lo negociado en el mercado de valores.
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El total negociado en valores piiblicos en los mercados del pafs
aleanzé a § v/n. 1.307,3 millones, lo que representa un incremento
del 108,7 9% con relacion a 1972,

CUADRO N% 16
TRANSACCIONES EN VALORES NACIONALES (%}

CONCEBFPFTO 18%3 1673

{Bn millones de %)
Valor nominal .....ooiviviiinnnns 6115 1.2714

Valor efectiva .....ocouiiiiiiians 035,5 2.0122

{?) Mereado de Valores de Buenos Alres 8.4,

Influyd en dicho aumento e] mayor volumen operativo registra-
do en Bonos Nacionales para Obras Piblicas y en Valores Nacionales
Ajustables; estos 1iltimos comenzaron a cotizarse en los mercados de
valores a partir del 22.1.73. Las operaciones en estos dos papeles
alcanzaron al 59,5 % y 33,7 Y%, respectivamente, del monto nominal
transado con titulos del sector piiblico.

En el mercado de Bonos Nacionales para Obras Piblicas pre-
valecio, en general, una tendencia alcista, a pesar de las ventas netas
del Banco Central, Ello fue consecuencia de la caida de las expecta-
tivas inflacionarias a partir de mayo, lo cual aumenté la demanda
de titulos de renta nominal constante. Ademés, gravitaron la reduc-
cién de las tasas de interés bancarias puesta en vigencia el 19 de julio
y el hecho de que, a partir del 12 de junio, las entidades bancarias y
cajas de ahorro pricticamente se abstuvieron de realizar ventas de
estos honos, primero ante una solicitud que efectuara este Banco y
posteriormente por el congelamiento de sus tenencias al 31 de agosto
de 1973, de conformidad con el actual ordenamiento del sistema fi-
nanciero.

En 1973 se colocaron nuevas series por § v/n. 2.987 millones.
Cerca del 90 % de dicho monto fue tomado por los bancos, los cuales
adquirieron $ v/n. 884,2 millones con los fondos resultantes del au-
mento de las exigencias adicionales de efectivo de 1,5 puntos, dis-
puesto por esta Institucién a fin de julio. Ademds, tomaron § v/n.
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205,2 millones con fondos provenientes de las amortizaciones de los
valores piiblicos que constituian sus carteras al 31 de agosto de 1973.

El Banco Central, en cumplimiento de su funcién reguladora del
mercado de estos Bonos, actué principalmente como vendedor, alcan-
zando las colocaciones netas al 28,9 9, del total operado. El precio
neto promedio de estos valores, que al 31.12.72 era de 92,67 %,
al cierre de este ejercicio alcanzd a 101,22 9.

CUADRO Ne 17
RENDIMIENTOS DE VALORES NACIONALES

onos acko- | Boms Nach- | yutores

A FIN DEg: : - Nacionales

ommse pbicas | vemlan | S

{En cr)
1873

0 T3 4 SN 21,72 7,71 5,84
Febrero ..oceviioiioiaiaian ., 21,68 7,81 5,44
MArzo voveverrianareeennanaans 21,32 7,96 5,19
AbrL ot 21,61 7,55 485
Mayo ..oiiviriiiiiiiiaiiaanns 21,57 7,36 6,22
F 20,12 B.40 7.02
Julio c.vvirernriiiiiiriininnns 19,78 8,63 7.29
Aoslo .iei it 19,63 8,03 757
Setiembre .......iiiiiiiniinin.. 19,42 8,64 7,30
Octubre ....ovoiirinrinnninnns. 19,30 891 7.28
Noviembre .....vovivnrnrnennnen. 19,82 8,98 7,82
Diciembre ......c.ovviviiiinna... 19,88 8,92 7,77

En los Valores Nacionales Ajustables, las operaciones se inicia-
ron con predominio de la oferta, pero a partir de febrero se modifics
dicha tendencia, generando la demanda por estos titulos una tenden-
cia alcista que prevalecié hasia fines de mayo. Las medidas econd-
mico-financieras adoptadas entonces para contener el proceso infla-
cionario les restaron atractivo, en virtud de que sus servicios de renta
y amortizacién se ajustaban sobre la base de la evolucién que experi-
menta el indice de precios mayoristas nacionales no agropecuarios.
Consecuentemente, la cotizacién de estos papeles perdié la mayor
parte de la suba registrada en los primeros cinco meses del afio, para
cerrar, no obstante, levemente por encima de su precio bursétil ini-
cial (121 %). Esta Institucién intervino en el mercado de dichos
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valores, cuidando que los precios no sufrieran hruscas oscilaciones,
y sus colocaciones netas alcanzaron a $ v/n. 37 millones.

Los Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo evidenciaron
retraccién de la demanda, que solo se alterd esporadicamente por
especulaciones fundadas en presuntas modificaciones de los tipos de
cambio. Descartada dicha posibilidad, su cotizacién fue declinando
hasta cerrar a 150 %, que implica una baja de 24 puntos con respecto
al nivel de clausura del afio anterior.

Las cotizaciones de los Bonos YPF siguieron una linea ascen-
dente casi ininterrumpida, influyendo en ello las previsiones sobre
los valores tedricos de rescate de ambas series que se ajustan de acuer-
do con el promedio de salarios pagados por la empresa. El valor de
rescate fijado por el ente emisor para los valores de Ia primera serie,

reembolsables desde el 13.12.73, ascendis a § 80,08 por cada peso
nominal.

2. Mercado de valores privados

El valor nominal y el efectivo de las transaceiones superaron en
36,8 % y 68,5 %, respectivamente, a los registrados en el afio 1972.

CUADRO N¢ 18

TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (%)
R e

CONCEPTO 1p732 1973

(En millones de $)
Valor efectivo ........ rrerraiaens 313,7 528,5

Vslor nominal ........... Feveanne 2856 390,6

(1) Mereadp do Valores de Bupnog Alreg B, A,



. En los primeros siete meses se operd, en general, con una ten-
dencia favorable, sustentada al principio en el proyecto de modifica-
ciones al régimen de reactivacién bursatil que proponia eliminar la
obligatoriedad de invertir en nuevas emisiones parte de los fondos de
desgravacién impositiva, y estimulada posteriormente por la firma
del Acta de Compromiso Nacional conducente a la eliminacién del
proceso inflacionario, los proyectos de ley sobre promocién indus-
trial y ]a reestructuracién del mercado financiero, que incluyd la
rebaja de las tasas de interés.

A partir de agosto, al conocerse oficialmente la existencia de
proyectos sobre supresién del secreto de bolsa y transformacién de
las acciones al portador en nominativas, se modified la ténica del
mercado. No chstante ello, una transitoria recuperacién motivada por
la presuncién de que podria reverse la politica de precios y alimen-
tada por la fluidez del dinero en el mercado extrabancario permitio
que, a mediados de octubre, se registraran las cotizaciones méas altas
del afio, para volver a declinar ante la confirmacién de que la ins-
tauracién de la nominatividad accionaria seria sometida a la apro-
bacién del Congreso Nacional. A fin de afio, el vencimiento del tér-
mino para invertir fondos de desgravacién impositiva dio a la plaza
un tono més sostenido.

Por su parte, la colocacién neta de acciones autorizadas por la
Comisién Nacional de Valores experimentd un aumento del 51,6 %
con relacién a 1972.
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CUADRO N° 19

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA
Y COLOCACION DE VALORES

Autoriznciones Colocacidn nets
CONCEPTO
ip7a 1873 1072 1873
— (En millones de § v/n.)

1. En el mercado bursitil . ..., .. 689,0 1.236,2 6447 94%,6
Sueeripeion privada _............. 2109 270,2 1751 2348
Pago de dividendos ............, 3477 676,4 290,7 500,8
Capitalizacidn por revalie contable 53,2 1872 1290 146,3
Otros oovovviiiiiiininnnn 77,2 1024 499 65,7

2. En el mercado extrabursatil ., 108,6 2158 56,9 116,3

Total: ......... e e 91,6 1.452,0 701,6 | 1.063,9
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g I — FLUJOS FINANCIEROS

1. Ahorro e inversion

Durante 1973 el ahorro generado por la comunidad cubrié la
totalidad de Ja inversién bruta interna y permitié mejorar su posicién
neta externa, que se tradujo principalmente en un aumento destaca-
ble de sus reservas internacionales. En los cinco afios precedentes, por
el contrario, €l ahorro del exterior contribuy6 al financiamiento in-
terno, ligeramente en 1968 y acrecentado en los afios posteriores.

Dicho ahorro interno alcanzé en términos corrientes a § 73.153
millones, con lo que excedié en 68 % al del afio anterior. Atento a
que los precios crecieron a ung tasa inferior, al por mayor 50 %y
minoristas 60,3 %, en promedio anual, cabe hablar de una mejora
en términos reales. '

En cuanto a la inversién bruta interna, si bien en términos co-
rrientes llegé a $ 67.921 millones, 47,1 % maés alta que la de 1972,
denoté una ligera caida en términos constantes, fundamentalmente a
causa de la reduccién en las importaciones de equipos durables de
produceién y del menor ritmo en la construccién piiblica.

Con respecto a la formacién del ahorro por sectores, se observé
que el sector privade tuve un aumento destacado en la participacién
relativa, en tanto que la del sector piiblico se contrajo apreciablemen-
te, hasta quedar en solo €l 0,6 %, en concordancia con la evolucidn,
durante el afio, de sus ingresos y gastos corrientes, sobre todo en lo
concerniente al movimiento de fondos de la Tesoreria General de la
Nacién. Dentro de la inversién real, bajé también la importancia de
la correspondiente al sector piiblico. '



2. Flujos financieros intersectoriales

a) Sector financiero (%)

Este sector continud registrando un excedente financiero que al-
canzd, para el afio, a $ 1.232 millones, con lo que resulté algo supe-
rior al de 1972 (§ 1.115 millones).

Del analisis frimestral surge que solo en el primer trimesire la
inversi6n real superd al ahorro generado, en tanto que en los restan-
tes se produjeron excedentes, pumordlalmente en el segundo y.
cuarto trimestres,

(1) En Memorlas snteriores estos referencins estaban clrcunecriptns nl seetor baneario, En este
documento, con In incorporasidn de 1ss entidndes finnnclerns oo hnncnrina. se extlenden g todo
el sector ﬂnnnciuro regulads por 1a Institusldn,
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_ CUADRO N¢ 22
TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR FINANCIERO

Afio 1973
CONCEFTO Trimestre
- Total
Primero Begundg | Tercern Cuarto
) (En millones de §)
Superivit o déficit (-) del sec- _
tor financiero ............ . -39 380 86 805 1.232
Varincidn de activas y pasivos:
—= Sector privado
Dinero vy otros depésitos ........ ~6.763| - 11.261| -12.535| —1B.845 | —49.404
Deuda hacia las entidades finan- :
CIEraS YOO8 o vevnecornvanss 4,226 6.304 7527 1L579] 29.636
— Sector .pﬁblicu
Dinero y otros depdsitos ........ -1426] -2.069} -4.033 —530 -8058
Deuda hacin las entidades finan- . -
CiETaS Y OITOS v vvvvvvvnnanss . 3.126 6.251 6.275 7.669 23.321
— Seclor BXLETN0 v v vvevraraonnn ve- © 798 1.155( + 2.852 932 5.937

T'n cuanto a las transaceiones financieras con los otros sectores,
cabe mencionar que el privado aporté un monto neto de $ 19.768
millones, que resulta del mayor auménto neto del dinero y otros
depésitos frente al incremento del financiamiento neto.

Por el contrario, el sector piblico recibié $ 15.263 millones ':'
para cubrir parte de su déficit y el remanente se tradujo en una mejo- -

ra de la posicién neta con el resto del mundo. Cabe destacar que el

mayor crecimiento de esos activos netos externos se registrd en el

tercer trimestre, debido fundamentalmente al aumento experimen-
tado en las reservas internacionales de esta Institucién. En esa varia-
cién influyé, en gran medida, el superdvit del mercado de cambios,
proveniente del saldo positivo de las transacciones de mercancias y
de los movimientos de capitales no compensatorios de corto plazo del
sector privado.
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b) Sector privado

El superdvit de este sector totalizé durante el afio $ 23.774 mi-
llones, quintuplicando aproximadamente el monto denotado en el
-ejercicio precedente., '

Como ya se sefialara, la politica monetaria fue orientada, entre
otros objetivos, a aumentar la liquidez del sector privado, lo cual se
vio posibilitado por la reduccién de las expectativas inflacionarias.
De esta manera, se produjo un apreciable incremento en las disponi-
bilidades monetarias privadas, tanto en términos nominales como en
reales, que excedid sustancialmente a los créditos adicionales recihi-
dos por el sector.

' CUADRO N 23

TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR PRIVADO

e e es————
Afio 1873

CONCEFTO Trimestre

Total
Primerp | Bepundo Tercero Cunrto

. . {En millones de §)
Superivit o déficit (-) del sec-

tor privado ............... 4.312 6.267 4,884 83111 23774
'Vuriaci&ﬁ de activos y pasivos:

— Sector financiero

Dinero y otros depésitos ...... 6.763F 11.261| 12.535| 18.B45| 49.404
Deuda hacia las entidades finan-

cieras y otros pasivos ...... -4.226| -6304| -~-7.527| —11.579; —29.636

— Sector piblico ............... 1.289 940 420 827 3.476

~ Sector externg ............ vers 486 370 — 544 218 530

Este sector experiment6 también un aumento en los activos finan-
cieros netos sobre el sector piiblico de $ 3.476 millones, El financia-
miento se produjo, en primer lugar, a través de los libramientos
impagos de la Tesoreria General de la. Nacién v, en segundo término,
por la adquisicién de titulos piiblicos. Cabe recordar que el saldo
alcanzado por estos #ltimos se incrementd apreciablemente con res-
pecto al afio anterior. '
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¢) Sector piiblico

Este sector denotd un déficit de $ 19.774 millones, superando
por més del doble al que presentara en el ejercicio precedente. La
mayor parte del financiamiento procedié del sistema bancario, pri-
mordialmente del Banco Central por colocaciones de valores piibli-
cos —fundamentalmente de Letras de Tesoreria— y por el otorga-
miento de adelantos transitorios. Los bancos comerciales, por su par-
te, asistieron financieramente al sector piiblico por medio de utili-
zaciones de recursos provenientes del Fondo Unificado de las cuentas
corrientes del Gobierno Nacional e inversiones en valores piiblicos
originadas, en buena parte, por las medidas que, sobre exigencias
adicionales del efectivo minimo, se dictaron en el mes de julio.

CUADRO N¢ 24
TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR PUBLICO

Afio 1873
CONCEETO Trimestre
Totnl
Primero | Segundo | Tercero Cuarto
(En miliones de §}

Superavit o déficit (-) del sec-

tor piblico ............. s -2.957| -5206| —2.540| —9.071;-19.174
Variacifn de activos y pasivos:
— Sector financiero

Dinero ¥ otros depdsitos ....... 1.426 2,069 4,033 530 8.058

Deuda hacin las entidades finan.

cieras v olros pasivos ....... ~3126| -6.251| -6275| -7.669| -23.321

~— Sector privado .. ..o, —1.289 - 040 - 4370 -827| -3476
— Sector extemo .......... PIUS 32 -84 122 1105 -1.035

d) Secior externo:

Los aspectos relacionados con el sector exierno se detallan en
el capitulo III de esta Memoria.
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Carituno III

SECTOR EXTERNO

I — EL BALANCE DE PAGOS

El balance de pagos arrojé, en 1973, un superdvit de Dls. 731,2
millones, mieniras que en el afio anterior las transacciones con el
exterior habian determinado un déficit de Dls. 284,7 millones. El
distinto comportamiento se debis, fundamentalmente, al significativo
crecimiento de las exportaciones y a la favorable evolucién de los
términos del intercambio. Las reservas internacionales registraron
un aumento de Dls. 921 millones debido, fundamentalmente, al sefia-
lado superavit y al ingreso neto de capitales compensatorios por Dls.
208,4 millones. La contabilizacién de los cambios de paridad de esos
rubros y de Ia revaluacién, Dls. 18,4 millones, de las asignaciones
de derechos especiales de giro efectuadas hasta el presente al pais,
determiné una reduccién del activo neto de Dls. 18,6 millones.

El saldo positivo del intercambio de mercancias se elevé de Dls.
36,4 millones en 1972 a Dls. 1.072 millones en 1973. No chstante
que las operaciones vinculadas con los servicios reales y financieros
y las transferencias unilaterales determinaron un egreso neto de Dls.
315,8 millones, las transacciones corrientes durante el afio arrojaron
un superdvit de Dls. 756,2 millones, cifra ésta que representa una
sensible mejora frente al déficit de Dls. 222,59 millones del afio 1972.
Un superdvit en este tipo de transacciones no se registra desde 1967.
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Por otra parte, se produjo en el mismo periodo un egreso neto de
capitales no compensatorios por Dls. 20,5 millones, frente a una sali-
da neta de Dls, 74,5 millones anotada el afio anterior. En ello influzyé
fundamentalmente el ingreso neto de capitales del sector privade
que se incrementd de Dls. 44,7 millones a Dls, 119,8 millones, ya que
el sector piiblico efectud cancelaciones netas de sus compromisos con
el exterior por montos semejantes a los del afio anterior.

LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

El valor corriente del intercambic de mercaderias con el ex-
terior alcanzé a Dls. 5.474 millones y fue superior en 42,3 % al
de 1972.

Las exportaciones registraron un incremento sin precedentes,
68,6 % v se elevaron a Dls. 3.273 millones. Este crecimiento obe-
decid principalmente al comportamiento evidenciado por los embar-
ques de cereales que experimentaron, ademds de un aumento de
volumen fisico, un alza particularmente significativa de sus cotiza-
ciones. Esta situacién se debié a la coyuntura favorable por la que
atravesaron los paises compradores y a las malas cosechas de otras
naciones que tradicionalmente se autoabastecen.

Otro aporte positivo al crecimiento de las exportaciones fue el
de Jos productos pecuarios —en especial la carne vacuna— cuyos
precios también experimentaron alzas considerables como consecuen-
cia de la firme demanda internacional. En la composicién de estas
colocaciones se fueron afianzando Ias ventas de cortes de alta calidad
y valor agregado, que representaron la mayor proporcién de los em-
barques. Esta situacién posibilité un ingreso de divisas significativa-
mente superior al de 1972, no obstante la reduccién que se registrd
en el volumen exportado. :

Asimismo, la reactivacién de la demanda mundial de lana y la
simultinea reduccién de la oferta de los principales paises producto-
res, provocaron un aumento importante en el valor de los envios de
este rubro.

Se anotaron igualmente aportes de divisas significativos prove-
nientes de las ventas al exterior de aziicar, grasas y aceites, y de otros
bienes que mantuvieron la tendencia creciente de los tiltimos afios.

El valor de las exportaciones de productos promocionados al-
canzd a Dls. 921 millones y resulté superior en 58,9 % al. del afie
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precedente. El favorable desenvolvimiento que vienen mostrando es--
tas colocaciones en los 1iltimos afios obedece, en buena medida, a las.
distintas disposiciones que se fueron adoptando para alentarlas, en
especial, el régimen de reembolsos y el sistema financiero especial
establecido y reglamentado por el Banco Central. En 1973 continud
la aplicacién de reembolsos adicionales del 5 % para distintos ar-
ticulos, cuando las exportaciones se orienten a algunos mercados
en especial.

Entre los rubros que denotan incrementos més significativos se
destacan, por orden de importancia relativa, los de calzado, de
material de transporte, metales comunes y sus manufacturas y pro-
ductos textiles. También fueron més elevadas que en 1972 las expor-
taciones del rubro de médquinas y aparatos, impulsadas en parte por
la concesién de lineas de crédito a Chile, y del de pieles y cueros,
donde las colocaciones de cueros curtidos contaron con sostenida
demanda externa.

Las importaciones totalizaron Dls. 2.201 millones, monto que
es 15,5 9 superior al del afio precedente. Sin embargo, en términos
de volumen fisico se anota, a nivel global, una reduccién del 6,4 %
en la que tuvo relevancia Ia caida de las adquisiciones de materiales
de utilizacion intermedia —excluido trigo—, estimada en cerca del

-12 %. Asimismo, se efectuaron menores compras de bienes de capi-
tal v de consumo, por la reduccién de las importaciones del sector
oficial y las restricciones impuestas al ingreso de articulos conside-
rados prescindibles, respectivamente.

En el caso particular de combustibles y lubricantes, a ]as mayo-
res compras destinadas a cubrir el déficit producido en el abasteci-
miento interno de petréleo crudo, de algunos de sus derivados y de
carb6én mineral se agregd el incremento de precios registrado en
los ultimos meses del afio. Todo ello contribuyé a un aumento del
142,9 9% en el valor de estas importaciones, las que totalizaron Dls.
170 millones.

Ademaés, los cambios verificados en la oferta y demanda mun-
dial y los ajustes, en términos de délaves estadounidenses, de las pa-
ridades cambiarias de las monedas de algunos paises, se tradujeron
en un aumento generalizado de los precios de los bienes importados
que, en buena medida, redujo el efecto de las menores compras de
otros bienes, ya sefialadas.
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La estructura de las importaciones revela que los bienes de
capital y de consumo disminuyeron su participacién al 18,8 % y
2,7 % del total, respectivamente, mieniras que la de los bienes de
utilizacién intermedia —excluido trigo—, se redujo al 66,8 %. Por
su parte, las compras de trigo —originadas en el cumplimiento de
compromisos de exportacién por encima del saldo disponible—, re-
presentaron el 4,1 % del valor total de las importaciones, en tanto
que la participacién relativa de las adquisiciones de combustibles y
Tubricantes aumenté del 3,7 9% en 1972, al 7,6 % en 1973.

LOS SERVICIOS REALES Y FINANCIEROS

Las transacciones con el exterior del conjunto de los servicios
reales y financievos arrojaron —como es habitual— un egreso neto
cuyo monto, Dls. 326,5 millones, resulté superior en Dls. 71,2 mi-
llones al de 1972.

El superavit de Dls. 67,9 millones de las operaciones en con-
cepto de servicios reales atenué el importante débito neto de los ser-
vicios financieros, que totalizé Dls. 394,4 millones, frente a Dls.
333,6 millones del afio anterior.

En el mayor egreso neto de los servicios financieros tuve in-
fluencia, principalmente, el crecimiento de los compromisos por in-
tereses, no obstante que la colocacién de parte de las reservas inter-
nacionales contribuyé —por su mayor monto— con un crédito supe-
rior al de 1972,

LOS FLUJOS DE CAPITALES

a} Capitales no compensatorios

La corriente de capitales no compensatorios arrojé egresos ne-
tos por Dls. 20,5 millones, cifra inferior a la del afio anterior, de
Dls. 74,5 millones.

El sector privado obtuvo ingresos netos por Dis. 119,8 millones.
Las operaciones vinculadas con el comercio exterior produjeron ero-
gaciones netas de Dis. 97 millones como consecuencia de que la
cancelacién de pasivos por importaciones superd a los ingresos del
financiamiento de la venta de mercancias al exterior. A su vez, los
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movimientos de préstamos con organismos internacionales contriby.
yeron con Dls. 29,1 millones y los restantes flujos, correspondientes
a la inversién directa, a la reinversién de ntilidades ¥ a otras opera-
ciones de capital, vesultaron positivos en Dls. 187,7 millones.

Por su parte, el sector priblico, al igual que en 1972, efectué
cancelaciones netas por Dls. 98 millones, destacindose, dentro de
ese monto, la amortizacién de diversos empréstitos externos por Dis.
160,8 millones. En el sector bancario el descuento de letras de ex-
portacién constituyé el principal determinante del aumento neto de
sus activos externos, Dls. 42,3 millones.

b) Capitales compensatorios

Los movimientos de capitales compensatorios determinaron, en
1973,entradas netas por Ds. 208,4 miliones. Fl Banco Central obtu-
vo ingresos por Dls. 248,3 millones, provenientes principalmente de
nuevas utilizaciones de créditos, Dls. 225,8 millones, acordados en
1972 por bancos de EE.UU., Emropa, Canadi y Japén. Las cancela-
ciones totalizaron Dls. 84,4 millones debido, en buena parte, a las
amortizaciones de préstamos de bancos del exterior, Dls. 55,6 millo-
nes. A su vez, el Gobierno Nacional registré entradas de capitales
por Dls. 127,4 millones por la colocacidn de bonos externos y egresos
por Dls. 82,9 millones, los que en su mayoria se debieron a la amor-
tizacién de un crédito otorgado por un grupo de bancos argentinos,
DIs. 30 millones, y a la cancelacién de bonos externos, Dls. 49,1 mi-
llones. -

¢) Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sistema monetario alcanzaron,
al finalizar el afio, un nivel de Dils. 1.462,3 millones, con un creci-
miento de Dls. 921 millones, 170,1 %, frente a las disponibilidades
en igual fecha de 1972.

Ese mayor nivel de reservas se tradujo principalmente en incre- ,
mentos en las tenencias de divisas y colocaciones realizables en divi-
sas, cuyo componente no denominado en délares estadounidenses
evidencié un aumento significativo. Ello determind, en términos de
délares estadounidenses, un crecimiento superior de estos activos
externos, como consecuencia del realineamiento operado en las pari-
dades monetarias durante 1973.
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CUADRO N° 25
BALANCE DE PAGOS (%)

CONCEPTO 1908 1870 1071 1072 1973 (1)
(En millones de ddlares)
I. MERCANCIAS ........ v 36,0 79,1 -12%% 36,4 1.072,0
1. Exportaciones .......... .o 16121 1.773,2 1.740,4 1.941,1 3.273,0
2. Importaciones ............n -1.576,1(—1.694,1] -1.868,1] —1.904,7| - 2.201,0
II, SERVICIOS ............ -258,0] —2348| -257,6) -2553 -326,5
1. Servicios reales ......... . -389; -—123 ~-1,7 78,3 67,9
2. Servicios financieros (*) ... | -219,1] -2225 - 2550 —18333,6 ~3944
I, TRANSFERENCIAS UNI-
LATERALES ........ . -43 -~32 -34 -40 . 10,7
IV. MOVIMIENTO DE CAPI-
TALES NO COMPEN- :
SATORIOS () ........ 116,6| 413,7; -139,5 -14,5 -20,5
1. Sector privado ........... -0,5 3288 3315 447 11938
a) Largo plazo ........... 87,0 1436 66,1 1184 44
b) Corto plazo -...vuvnnnn ~57,5 1852 - 3976 —73,7 1154
2. Sector piblico ............ 106,0 Bz8 1284 —86,5 -98,0
a) Gobiernos locales ...... 0,7 53 31 =31 -7.8
b) Gobieme Nacional ..... 105,3 715 1253 — 83,4 - 90,2
3. Sector bancario ........... 1,1 21 136 —327 -423
V. ERRORES Y OMISIONES | -~16 5,1 17,8 12,7 ~-4,5
VI. PAGOS INTERNACIO-
NALES (") .vvvvvennnn -111,3| 259,89 -560,4 -284,7 7312
1. Resorvas internacionales (%) | —259,9] 1850 —3846 167,1 9210
2, Movimiento de capitales com-
pensatories (") .......... 1504 133,7 ~131.0 -38L6 -208,4
a) Banco Certral de la Re-
piblics Argentina ... 83,2 914 —64,7| -—28397 1639
b) Gobierno Nacional .... 67,2 42,3 — 66,3 -97,7 —445
3. Asignacidn de derechos es-
peciales de giro por el !
FMIC() eeeeiinnnene- v - —-58,8 —47,1 -59,7) (%) -184
4. Ajuste por cambio de pari- : .
dad () ..ovnvrnnnoo e -18 - 2,3 —-105 37,0

(1} ‘Berle revisadn. (2) Provislonnl. (") Comprende el rubro "Inpresos ¥y egresos provenlentes de
Inversiones”. (4 Egresos (—). (6) Déficlt {~). (9) Disminuciones (). (7) Ingreses {-). (8) Reva-
luncitn en términos de délares de las salgnaciones de derechos especiales de giro efectuads sl

pals,
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II — DEUDA EXTERNA

El relevamiento de Ja deuda externa argentina, en concepto de
capital, arrojé al 31 de diciembre de 1973, un nivel de Dls. 6.366,4
millones,

La discriminacién de los compromisos revela que el 44,1 9,
del total, Dls. 2.807,1 millones, correspondié al sector privado v, el
resto, Dls. 3.559,3 millones, al sector piiblico. Dentro de este tiltimo
sector tienen especial significacion las obligaciones del Gobierno
Nacional (31,7 %) y de las empresas estatales v sociedades con
participacién del Estado (45,6 %), en tanto que las de los bancos
representaron el 21 %. o

CUADRO N* 26
DEUDA EXTERNA EN CONCEPTO DE CAPITAL

Clasificacidn por deudor y plazo de vencimiento

%‘

Vencimientos

DEUDOR Tatal

’ 7y
1074 19756 1678 més

(En millones de délares)
1. SECTOR PUBLICO (*) .. | 3.559,3 843,5 861,8 514,2 1.339,8

1. Gobiernos: nacional, provin-

ciales y municipales .... | 11914] 3176 297,6 2159 4303
2. Empresas del Estado ..... 8614/ 2766 135,56 130,9 3184

3. Sociedades con participa-
cién del Estado ........ 760,6 158,9 54.8 66,3 480,6
4. Bancos .......iieuen.... 745,9 90,4 4439 101,1 110,5
I, SECTOR PRIVADO ..... 2.807,1] 2.026,0 216,0 165,6 399,5
OL TOTAL (I 4-1I) ..,...... 6.366,4( 2.869,5 1.077,8 679,8] '1.739,3

(4} Los compromisos por autorizaciones concedidns g las reparticiones oficinles ¥ empresas del
Estndo, para Importaciones ¥ operaclones financieras de pago diferido con bancos ¥ firmas pri-
vadng del exterlor, representan ol monto 8 gque nselenden los contratos suscriptos o In fechn
indiendn, hayan tenidn o no prineipio de elecucisn.

La estructura de los vencimientos muestra que el 72,7 % de las
obligaciones, Dls. 4.627,1 millones, se deberia cancelar en los prime-
ros tres afios, correspondiéndole al afio 1974 una amortizacién de
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compromisos en concepto de capital por Dls. 2.869,5 millones,
45,1 9, del total. Si bien estos vencimientos representarian un impor-
tante peso sobre el halance de pagos del muevo afio, cahe tener pre-
sente el ingreso habitual de recursos de indole similar por el caricter
rotatorio de buena parte de los créditos, tanto financieros como co-
merciales, esencialmente de corto plazo.

TII — DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR EXTERNO

Las operaciones cambiarias continuaron realizdndose, de acuer-
do con el tipo de transaccién, por los mercados comercial y finan-
ciero creados en el mes de setiembre de 1971.

Durante el transcurso del afio no se produjeron variaciones en
los tipos de cambio, manteniéndose el de ¥ 5 por délar en el mercado
comercial y los de $ 9,93 y $ 9,98 por délar, tipo comprador y ven-
dedor, respectivamente, en el mercado financiero. Las cotizaciones
de otras divisas oscilaron de acuerdo con las variaciones de sus tipos
de cambio frente al délar estadounidense.

Fl Banco Central continué con la compraventa de cambio en el
mercado al contado, mientras que en la plaza a término actué sola-

mente come vendedor, con caracteristicas andlogas a las que regian a
partir del 22 de noviembre de 1971.

Los porcentajes a los cuales deben negociarse las divisas se ajus-
taron en el periodo solo en dos ocasiones, segtin el siguiente detalle:

___“____..————-———“———_'_—'______———-————'_'_'_—'__
EXPORTACIONES
; Importaciones (1)
FECHA Promuoclonadas Tradicionales
Mercaido Mercado Mercodo Mercnda Merendo Mercadn
comercinl | finnneclero | comercial {inancierp comercial finnnciero
{En 9t)
29.8.72 26 74 26 .4 26 T4
20.2.73 10 90 (*) 26 % |, 26 % 74
26.4.73 - 100 - 26 74 "2 74

(2jExcluidas Ias importaciones de productos cuys negocloclén se realizo totalmente por el mer-
cado finpneieto, segin Ius disposiclones en vigor. (%) Alepnzn excluslvamente s productes
comprendidos en el Decreto N? 3.356/%1 ¥ suz modificactones.

¥

72




Durante el afio se dictaron diversas disposiciones vinculadas
con el régimen operativo en el mercado cambiario.

En materia de impoxrtaciones se introdujeron modificaciones en
cuanto al tratamiento aplicable a un gran mimere de productos, se
amplié la némina de articulos exentos de constituir depésito previo
v se fijaron nuevos lineamientos para la prérroga de créditos do-
cumentarios,

Ademis, por Circular R. C. N? 470 del mes de abril, se dispuso
que los pagos al exterior por importaciones provenientes de determi-
nados paises pueden efectuarse utilizando tanto las divisas del pais
de origen de la mercaderia como délares estadounidenses, moneda
ésta que debe emplearse para las operaciones no comprendidas en
esa disposicién. En razén de ello, se establecid, por Comunicado
Telefénico N? 2.783, del 9.5.73, que las declaraciones juradas de
necesidades de importacién, no obstante la moneda extranjera en que
hubieran sido emitidas, podian aplicarse, previa conversién, al pago
de mercaderias en la forma indicada por la Circular R.C. N? 470.
A su vez, por Comunicado Telefénico N? 2.894, del 15.11.73,
se especificaron los requisitos necesarios. para que los bancos
pudieran dar curso a los pagos mencionados. Por su parte, ciertos
productos considerados esenciales para el pais quedaron exceptuados
del cumplimiento del Comunicado Telefénico N° 2.600, del 2.5.72,
sobre el pago de las importaciones a un plazo no inferior a los 180
dias del embarque.

En lo referente a las exportaciones, por Ja citada Gireular R.C.
N? 470 y disposiciones posteriores, se reglamentd la clase de mone-
da que debe ingresarse por su cobro.

Por otra parte, dentro de la politica de fomento a la exporta-
cion de productos promocionados, se incorporaron nuevos renglones

al régimen de la Circular R.C. N9 424 del 30.12.71.

Ademis se establecid un nuevo valor médximo para el envio de
muestras al exterior sin el requisito de ingresar las divisas y se dis-
puso antorizar la negociacién por el mercado financiero de cambios
de Ia totalidad de las divisas provenientes de las exportaciones desde
el drea aduanera especial creada por Decreto-Ley N© 19.640/72, es
decir territorio nacional constituido por la Isla Grande de la Tierra
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del Fuego, comprendido en el Territorio Nacional de la Tierra del
Fuego, Antértida e Islas del Atlintico Sur.

Asimismo, se limité al 2 % la comisién a abonar a los ne resi-
dentes por la venta de los productos cuyos embarques requieren la
previa intervencién de la Junta Nacional de Carnes.

IV — OPERACIONES CAMBIARTAS

1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las operaciones en divisas libres realizadas por estas entidades
con sus clientes determinaron en 1973 una oferta excedente de Dls.
1.002,9 millones, Este comportamiento se evidencié durante todo el
periodo comentado, si hien el mayor superévit se registré en el tercer
irimestre con Dls. 412,3 millones, valor que representa el 41,1 %
del total del afio. - '

Por su parte, las transacciones vinculadas con acuerdos recipro-

cos v convenios bilaterales se tradujeron en una oferta neta de Dls.
191.5 millones, con predominio también en el tercer trimestre.

ZER A

CUADRO Ne 27 ;f}a
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Tfectuadas o] contado por las entidades
autorizadas y sus clientes

Trimestre

CONCEPTO Total
Primera | Segundo Tercero Cunrto

(En millones de ddleres)

1, Compras netas (I = I +

W | 1 ) ST 271,2 | 25L% 482,0 180,5 | 11944
II. Operaciones corrientes ne-
tas (0 = ab) ........| 250,23 | 18886 412,3 151,7 | 1.002,9
a) Compras -...... . | 1165 | 11524 | 13956 | 12098 48743
b) Ventaz ....vvarrienans ...| 80662 963,8 983,3 1.058,1 3.8714

II. Acuerdos de crédito reci-

proco ¥ convenios bilate-
rales (meto) ........... 20,9 | 631 69,7 37,8 191,5
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Las entidades autorizadas efectuaron ventas netas de divisas
libres al Banco Central por Dls. 965,3 millones, elevando asi su
posicién contado en Dls. 37,6 millones.

Las operaciones a término realizadas con sus clientes determi-
naron una mejora de la posicién respectiva, pero como se operd una
reduccidén del monto de este tipo de obligaciones transferidas al Ban-
co Central, en definitiva la posicion pasiva de estas entidades expe-
rimenté un aumento de Dls. 47,6 millones y se situé, al finalizar
1973, en Dls. 64 millones.

CUADRO N°© 28

VARTACION DE LA POSICION A TERMINO DE LAS ENTIDADES
AUTORIZADAS FPARA OPERAR EN CAMBIOS

PERIOCDO Mlélg'l’l‘lf_:a“
ler, IEIMESIE +ovriveiirivareravscnrnsnsuns - 384
Ado. tHmMESTE ...ty ) 0,6
der. rMEBITE ..vvvrrvnrrnivrnerararonsnnns ~144
410, LrimestTe . ..vveeerniennnnrnrneeensanas 46
Total: ......... 0 e - 47,6
]

La posicién general de cambio de las entidades autorizadas,
contado y término, refleja un saldo pasivo de Dls. 14,1 millones, fren-
te al de Dls. 4,1 millones de igual signo, registrado al cierre del afio
anterior.

2. Del Banco Central

Los ingresos del Banco Central sumaron Dls. 1.741,2 millones. |
Su composicion revela que Dls. 248,3 millones responden a la obten-
cion de créditos propios y Dls. 191,5 millones a los cobros netos de
operaciones con paises con los que existen convenios de créditos re-
ciprocos y convenios bilaterales. Las compras de divisas libres a las
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entidades autorizadas aleanzaron a Dls. 960,8 millones (') en tanto
que Dls. 251,4 millones provinieron de créditos recibidos por el
Gobierno Nacional, reparticiones, empresas y otros organismos ofi-
ciales. Otras fuentes brindaron ingresos por Dls. 89,2 millones.

A su vez, el Banco Central debié afrontar requerimientos de
divisas por un monto de Dls. 857,8 millones, del cual DIs. 94 mi-
lones se destinaron a atender compromisos propios y Dls. 597 millo-
nes para la amortizacién de compromisos contraidos por el sector
ptiblico. Operaciones diversas determinaron erogaciones por Dls.
166,8 millones,

Por tanto, las reservas internacionales de este Banco se incre-
mentaron en Dls. 883,4 millones, que, juntamente con la variacién
positiva de la posicién contado de las entidades autorizadas para
operar en cambios, Dls. 37,6 millones, conforman el aumento de
Dls. 921 millones experimentado en el periodo por las reservas
del pais.

Los compromisos a término del Banco Ceniral registraron en
1973 una contraccién de Dls. 72,9 millones y su posicién pasiva des-
cendid a Dls. 445 millones.

Por su parte, la tasa de intervencidn de la Institueién en el mer-
cado de cambio a término experimenté, a partir del 6 de julio, una
reduccion del 22 9% al 20 9 anual, nivel éste que se mantuvo por
el resto del afio.

(1) L diferencin entre csta cifro ¥ ln anotadn en el apartndo snterior, Dls, 4,6 millones (0.5 %),
resultn de las distintas fochas de contabilizncipn en el Bance Central ¥ en lss entidades auforl-
zndns parf OPErAT en cambins,
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CUADRO N@ 29
OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO

Porcentaje anual resultante de los tipes miximo
y minimo registrades mensualmente durante 1973

g dies 80 dins 180 dias
MEB -
Mixlmo Minimo Maximo Minlmo Maximo Minimo
Enero ...... P 18,00 12,50 21,50 16,50 22,00 21,75
Febrero .....o0vns 2125 13,00 22,00 17,50 22,00 22,00
Marzo -.covvvenns 22,00 15,75 22,00 20,50 22,00 23,00
Abril oo, 22,00 19,75 22,00 22 00 22,60 22,00
Mayo ...vvvnnne. ' 22,00 20,25 22,00 21,00 22,00 21,50
Junio ...oiiviennn 18,75 12,75 20,00 16,00 22,00 20,50
Julio ...... Neaaan 12,75 4,75 16,00 8,75 20,50 15,75
Aposto covvvinnn, 20,00 8,00 20,00 11,00 20,00 19,50
Setiembre ........ 20,00 19,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Qctubre ......... 20,00 17,50 20,00 19,00 20,00 20,00
Neviembre ....... 20,00 15,50 20,00 18,25 20,00 19,50
Diciembre ........ 16,50 14,25 18,50 15,25 20,00 18,50

3. De cuentas especiales

a) Convenios de pagos bilaterales

La Unién de las Repriblicas Socialistas Soviéticas continud
utilizando, a través de la “Cuenta Especial”, las dispenibilidades
originadas por las amortizaciones de la deuda de Yacimientos Petro-
liferos Fiscales, efectuando adquisiciones de productos argentinos.

El saldo resultante a fin de diciembre de 1973 (Dls. 8.981,59)
deberd ser cancelado, segtin lo previsto en el régimen operativo, en el
momento en que sea requerido por la institucién respectiva.

Con respecto a la financiacién de las obras ferroviarias en Bo-
livia, se efectuaron anticipos por Dls. 1,7 millones y se recibieron
pagos por Dls. 2,3 millones.

b) Convenios de crédito reciproco

Dentro de los convenios de crédito reciproco suscriptos por nues-
tro pais con los restantes miembros de la ALALC se cumplieron las
compensaciones multilaterales de saldos cada cuatro meses, las que
arrojaron los siguientes resultados a favor de la Argentina:
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A FIN DE: Millones de
délares
Abril .o 440
Agoste il 84.8
Diciembre ........ eerraraes 39,2
Total: ...................... 168,0

Tales importes no comprenden el pago realizado a Venezuela
por Dls. 1,3 millones para cubrir excesos en el uso del crédito re-
ciproco.

Al igual que en 1972, se efecinaron aportes (Dls. 4,2 millones)
dentro del mecanismo del Acuerdo de Santo Domingo, para atender
los requerimientos de Chile y Urnguay, tendientes a aliviar sus obli-
gaciones derivadas de la compensacién de los créditos reciprocos.

¢) Lineas especiales de crédito

El 17 de enero de 1973 se suseribié un convenio con el Banco
Central de Chile por el que se le concedié una linea de crédito por
Dls. 100 millones destinada a la compra de material de transporte,
maquinarias y otros bienes de capital y sus repuestos de origen
argentino. Dicho convenio prevé que el 5 % de tales adquisiciones
se abonard al contado y el saldo en diez cuotas anuales iguales —la
primera a los 21 meses del embarque— con un interés del 7 9 hasta
Ia fecha del primer pago y del 6 % por €l resto de la financiacidn.

En virtud de que en los diez primeros meses el Banco Central
de Chile cursé operaciones que cubrieron la totalidad del monto
acordado, con fecha 28 de diciembre de 1973 se suseribid un acuerdo
de ampliacién a fin de canalizar las operaciones aprobadas por orga-
nismos oficiales chilenos hasta el 30 de noviembre. La tasa de interés
para la suma ampliada fue elevada al 714 % anual.

Por otra parte, en igual fecha se suscribié con el mismo Banco
un nuevo convenio por el cual se concedié una linea de crédito por
DIs. 20 millones para financiar el 100 % de las adquisiciones de
ganado reproductor de origen argentine, con amortizacién en 17 cuo-
tas semestrales y a una tasa de interés del 7 15 % annal.
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Comio en el afio anterior, se continué con el otorgamiento de
autorizaciones a bancos locales para que concedan lineas de crédito
a hancos chilenos, para ser aplicadas a la compra de productos tra-
dicionales argentinos pagaderos a 180 dias, dentro del régimen de
1a Circular R. C. N© 289, Tales autorizaciones alcanzaron a la suma
de Dls. 158,7 millones.

El 24 de agosto de 1973, el Gobierno Nacional y el de la Repi-
blica de Cuba suscribieron un Convenio de Cooperacién Econémica
por el que nuestro pais otorgd una linea de erédito por Dls. 200 mi-
llones para financiar el 85 % de las adquisiciones de bienes de capi-
tal de origen argentino, a 8 afios y medio de plazo, con amortizacio-
nes semestrales e iguales a partir de los 6 meses de cada embarque,
a una tasa del 6 % de interés anual. '

Asimismo, en noviembre se suscribié entre esta Institucién.y el
Banco Nacional de Cuba un Acuerdo Técnico Bancario que rige para
las operaciones del Convenio de Cooperacion Econémica. En virtud
de él, este Banco Central tiene a su cargo la provisién de los fondos
para el financiamiento convenido y la consideracién de las operacio-
nes que pueden imputarse a la linea de crédito acordada.

Las operaciones sometidas a la aprobacién de esta Institucién
por parte del Banco Nacional de Cuba, al 31 de diciembre de 1973,
alcanzaron un monto de Dls. 33,4 millones.

V — RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES Y
EXTRANIERAS

1. Instituciones financieras
— Fondo Monetario Internacional (FMI)

a) Derechos especiales de giro

Fn el transcurso del afio se efectuaron operaciones de cambio
de monedas convertibles por derechos especiales de giro con el fin
de reconstituir parcialmente nuestras tenencias de ese activo exter-
no. Por otra parte, se utilizaron derechos especiales de giro para
abonar en el Fondo Monetario Internacional cargos de la Cuenta
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General, diferencias de intereses de lIa Cuenta Especial de Giro v
gastos administrativos de esta Gltima. Como resultado de esas opera-

ciones, las tenencias de dichos activos se elevaron del equivalente de
Dls. 19,3 millones al 31.12.72 a Dls. 80,7 millones a fin de 1973.

b) Sistema monetario internacional

El comité de la Junta de Gobernadores para la Reforma del
Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines —Comité d=
los Veinte— creado por resolucién de la Junta de Gobernadores del
FMI el afio precedente, realizé hasta fines de 1973 cuatro reuniones
a mivel ministerial y ocho a nivel alterno, con la participacién de
nuestro pafs en su condicién de miembro titular.

Entre los temas que analizé el Comité se destacaron el proceso
de ajuste de desequilibrios del balance de pagos, los activos de reser-
va y la convertibilidad, los intereses especiales de los paises en des-
arrollo y el movimiento de capitales y la estructura del Fondo Mone-
tario Internacional.

La primera resefia de la reforma del Sistema Monetario Inter-
nacional fue considerada en la cuarta reunién ministerial, celebrada
durante el mes de setiembre en Nairebi, Kenya. Por otra parte, en
la octava reunién de alternos, realizada el 27 del mismo mes, se
crearon cuatro grupos técnicos para estudiar aspectos especificos de
los temas mencionados con miras a la reunién ministerial a celebrar-

se el 31 de julio de 1974.

— Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)
a} Liberacién de nuestro aporte en pesos al Organismo

En cumplimiento del plan de liberacion de nuestro aporte en
pesos al BIRF, se hizo efectivo, con fecha 17 de abril de 1973, el
pago del 50 % de la quinta cuota por Dls. 3,9 millones, conviniéndo-
se, ademds, en que las restantes cuotas se liberarian por mitades du-
rante 1974 y 1975.

b) Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero

Durante el afio se aprobaron 721 planes de inversién presenta-
dos por productores ganaderos y contratistas de maquinaria agrico-
la, por un monto total aproximado de 174,7 millones de pesos. Al
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31.12.73 se han concretado desembolsos por un total de Dls. 5,4
millones aproximadamente, de los cuales Dls. 1,6 millones corres-

ponden al afio 1973.

Como resuliado de negociaciones mantenidas con el Banco Mun-
dial, fue suscripta el 9 de febrero de 1973 una carta convenio, por
la que se establece para estos créditos, a partir del 19.1.73, una tasa
de interés del 6 9, anual sobre saldos de capital, ajustada en funcion
de la variacién en el indice del costo de vida o en el de los precios
del ganado vacuno en el Mercado de Liniers, segiin la que resultara
menor,

Las fechas de vencimiento originariamente dispuestas para com-
prometer el uso de los fondos y desembolsar la totalidad del présta-
mo también fueron prorrogadas por el Banco Mundial hasta el 31
de julio de 1974 y €l 31 de julio de 1977, respectivamente. '

¢) Otros préstamos

La cooperacién financiera del Organismo para la ejecucidn de
proyectos que llevan a cabo Vialidad Nacional, SEGBA, Hidronor y
Ferrocarriles Argentinos, se ha concretado en desembolsos que, du-
rante el afio, alcanzan un monto equivalente a Dls. 54,3 millones.

— Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

En el periodo que se resefia este Banco efectué nuevos pagos
por cuenta del Gobierno Nacional, con lo que completd el aporte
adicional argentino correspondiente al 1iltimo incremento de recursos
aprobado por la Asamblea de Gobernadores del Organismo en 1970.
Con destino al Fondo de Operaciones Especiales se aboné en pesos,
por el equivalente de Dls, 108.981.000 y, para el Capital Ordinario,
délares 18.663.354,90 (50 9% en délares y 50 95 en pesos), que
representan la tercera y dltima cuota. Ademds, fueron suscriptas ac-
ciones adicionales del capital exigible, por Dls. 95,6 millones, co-
rrespondientes a la segunda mitad del compromiso argentino por este
concepto. Como en afios anteriores, el BID destiné parte de nuestra
contribucién al Fondo para Operaciones Especiales a préstamos a
otros paises miembros.

A su vez, nuestro pais efectué desembolsos por el equivalente de
Dls. 92.182 para un proyecto de desarrollo agropecuario en el Para-
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guay, suma ésta imputable al Fondo Argentino, administrade por
este organismo regional.

El Banco Central continué contribuyendo al sostenimiento del
Instituto para la Integracién de América Latina, aportando por el
afio 1973, el equivalente de Dls. 300.000.

— Convenio de crédito de 1972 con consorcios de bancos del
exterior:

Hasta el 31 de diciembre y de conformidad con los requerimien-
tos de este Banco Central, los bancos que integran los respectivos
consorcios pusieron a disposic:ic’m los seis tramos en que se dividen
los créditos acordados el afio precedente, por un total que equlvale
a délares 358 millones aproximadamente.

— Banco de Exportacién e Importacién de los Estados Unidos

(EXIMBANK)

De acuerdo con el contrato firmado el 4.9.72, aprobado por
Decreto-Ley N? 19.818 de ese mismo afio, €l Eximbank concedié
una linea de crédito por el equivalente de Dls. 100 millones, desti-
nada a financiar adquisiciones del sector piiblico de bienes y servi-
cios provenientes de los Estados Unidos de América. En el afio hajo
informe se produjo €l vencimiento del perfodo de duracién de esta
linea de crédito, sin que haya sido objeto de utilizacisn.

2. Integracion econémico-firanciera regional

— Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

En el mes de noviembre se iniciaron las deliberaciones del Deci-
motercer Periodo de Sesiones Ordinarias de Ja Conferencia de las
Partes Contratantes del Tratado de Montevideo que finalizaron en
diciembre de 1973. En su transcurso tuvo singular importancia la
adopcién de decisiones sobre el future de la Asociacién. La ratifica-
cién del Protocolo de Caracas por los paises que aiin no lo habian
hecho permitird, mediante la extensién hasta 1980 del perfodo de
transicién y las negociaciones previstas para 1974, la bisqueda de.
formulas que acentien el proceso de integracion latinoamericana.
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Durante el afio se realizaron en Montevideo la Duodécima y la
Decimotercera Reuniones de la Comisién Asesora de Asuntos Mone-
tarios, en las que se considerd lo actuado por la banca comercial y
los técnicos operativos cambiarios de bancos centrales, contimuéndo-
se, ademas, con el estudio del mercado de aceptaciones bancarias v
de ]la aplicacién del Acuerdo de Santo Domingo. El Consejo de Poli-
tica Financiera y Monetaria consideré las recomendaciones de la
Comisién Asesora de Estudios Monetarios, a cuyos efectos deliberd
en dos oportunidades; la Novena Reunidn tuvo Iugar en Willemstad,
Curagao, Antillas Holandesas, entre €l 30 de abril y el 2 de maya,
y la Décima Reunién en Rio de Janeiro, Brasil, entre el 16 y 20 de
setiembre.

De las decisiones adoptadas merece destacarse, por la impor-
tancia que podri revestir para el financiamiento del comercio intra-
zonal, la vinculada con la suscripeién del Acuerdo de Garantias Uni-
formes de Disponibilidad y Transferibilidad para la Aceptacién Ban-
caria Latinoamericana-ALALC, que sienta las bases para el funcio-
namiento de un mercado financiero.

3. Otras relaciones

— Déeima Reunidn de Gobernadcres de Bancos Centrales del
Continente Americano

Se celebré en la citada cindad de Willemstad, entre el 30 de
abril y el 1° de mayo, deliberdndose en la oportunidad sobre Ia
evolucion de la reforma del sistema monetario internacional y las
formas y resultados del Trabajo del Comité de los Veinte, asi como
sobre los mecanismos de canalizacién del crédito bancario y las ex-
periencias relacionadas con el control de su uso final,

— Decimosexta Reunidn de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos

Esta reunién tuvo lugar en la misma ciudad, durante el mes
de mayo. En ella analizdronse, entre otros temas, la administracién
de la demanda en las economias en desarrollo, los efectos del finan-
ciamiento externo, el control de los flujos de capital, y la evolucién
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y perspectiva de la integracion financiera del Acuerdo Subregional
Andine.

— Decimoséptima Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos

Las sesiones se llevaron a cabo en Rio de Janeiro, los dias 17
y 18 de setiembre, tratindose en la oportunidad los problemas referi-
dos a la posible diversificacién de las reservas internacionales de los
paises en desarrollo, el mercado de euromonedas y el papel que des-
empefia la banca central en la promocién de exportaciones.
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Carituro IV

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS (%)

I — OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. El producto bruto interno y la demanda global

Los cinco primeros meses del afio presentan caracteristicas disi-
miles de los restantes, como resultado del profundo cambio de poli-
tica econdmica iniciado en mayo, pues no solamente variaron los
objetivos sino también los instrumentos. Entre los dltimos tiene par-
ticular importancia la politica empleada para contener el proceso
inflacionario y redistribuir el ingreso.

(2} Los comentarios de esta secclén estdn bneados sobre los resultedos de las Cuentas Nacionsles.
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CUADRO N® 30

PROVISION Y EMPLEO DE RECURS0S REALES
(A precios de 1960)

Ofertn Demanda
PERIODO Froducto | g o onpn Inversldn | guooein.
bruto ct;:mes Tatu] Consuma bruta uip ot Tatal -
interno internn o
(BEn millones de pesos o preclos de 1960}
1868 14.602 1.477 16.078 11.324 3.087 1.6088 16.078
1870 15.3440 1.472 10.718 11.680 3.344 1.788 18,718
1871 (1) 15.813 1,605 17.408 12.190 a.040 1.578 17,408
1572 (1) 16.418 1.510 17.826 12.601 3.815 1.420 17,828
1973 (M) 17.208 1.448 18.744 13.422 3.748 1.574 10.744
(Diferencie relatlva con respecto al ofio anterior}
1969 8,4 23,5 R 71 14,8 14,1 8,7
ity 4,4 ~0,3 4,0 2,3 8,3 72 40
1871 3,7 8.4 4,1 5,2 8.9 - 11,8 ~4,1
1873 3.4 -~ 53 3.0 4,1 4,8 - 10,0 3,0
1872 5,4 —4,1 4.8 58 -18 10,8 4,8

1) Estimoeidn sujeta a njustes, besada en Ine varinciones det cdleulo con {recuencla trimestral.

En efecto, uno de los problemas que tenia que resolver Ia poli-
tica econdémica en la dltima parte del afio, era el cambio que implica
en la estructura econémica y en el nivel de la demanda global el pasar
de una economia con una alta tasa de inflacién a una de estabilidad
de precios. La experiencia mundial ha sido de que, en general, estos
bruscos cambios en el comportamiento de precios fueron acompafia-
dos de una caida en el nivel de las actividades. Por ello, la estrategia
que se adopté fue, entre otras razones, la de expandir el consumo
privado a través de un aumento del salario real y la ocupacién, y
acrecentar el volumen de las exportaciones.

El aumento del volumen fisico exportado fue posibilitado por
la expansién de la produccién agropecuaria, sector que constituyd
el factor dindmico por el lado de la oferta global, y la intensificacién
de los incentivos a las exportaciones no tradicionales.

El crecimiento del consumeo y de las exportaciones evité que se
produjeran tendencias recesivas en la economia a partir de la ins-
tauracién de la politica de ingresos, ya que ella no solo desalentd la
formacién de existencias espaculativas sino que, por el contrario, favo-
reci6 su desacumulacién. Debe tenerse presente que durante la pri-
mera parte del afio la formacién de existencias, como consecuencia
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de ]a inflacién existente y de las perspectivas de su aceleracién, habia
sido un factor expansivo de la demanda global. En la dltima parte
del afio, en cambio, la caida de las expectativas inflacionarias resté
incentivos al mantenimiento de stocks. Como contrapartida de ello
aumentaron los saldos moneturios reales, como se indica en el capi-
tule I. La fijacién de precios mdximos revirtié este proceso, pero la
demanda de consumo y la externa evitaron Ia caida de la produccién,
especialmente la industrial.

En su conjunto, la produccién de bienes manufacturados subis
a una tasa levemente inferior a la del afio' anterior. Sin embargo, a
nivel de ramas las tasas de crecimiento fueron variadas, debido a que
se vieron afectadas por diversos factores. En primer lugar, por razo-
nes de costo, no todas ellas habian acumulado existencias en la mis-
ma medida ni todas las desacumularon al mismo ritmo, ya que la
demanda, especialmente la externa, no se presentd con Ja misma in-
tensidad en todos los sectores. En segundo lugar, las ramas que maés
dependian de insumos importados fueron afectadas por el alza de su
cotizacién internacional y por problemas en su abastecimiento.

CUADRO N¢ 31
EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO A PRECIOS CONSTANTES

Difi i
COQNCEFPTO 1;.;;;.‘7‘;“

(En %)

1. Mercoderios vovvverenrenervemnsnnsnnssnsnnsnans reenannes ‘e 6,0
Agricultura, caza, silvicultura y pesca .. vocviiniiiiiiiiiiin.s 11,1
Mings ¥ CANTETES . ooooiniiitineiiiiisiareressaransannnnns -39
Industria manufacturera ........ovvmuencnacuan. P P 6,9
ConstTueeIfn .. veer et iianteiainteonaasssnaneessansasenss . -11.2

2, BEIVICIOS vinviinrnrire i e ta s ra s r e a ey 45
Electricidad, 205 ¥ 8808 .. vvvvivririiirinrrrenniantannaaene 7.2
COMEIEIO .t vt e i tietaiasatasanuaasatassammesnanssananan . 35
Transporte, almacenamiento ¥y comunicaciones ......-....- P 5,1
Establecimientos financieros, seguros y bienegs inmuebles .. ..... 3,7
Servicios comunales, socinles vy personales ....vvvireiannen. 4.8
Total: ........cocoiiiinininan, et 54
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La produccién industrial tuvo sus aumentos mds destacados en
las ramas de productos metalicos, maquinarias y equipos —especial-
mente la industria automotriz v del tractor— y textiles, confecciones
y cueros, por efecto del crecimiento de la demanda interna y externa.

La inversitn bruta interna fija registré tasas negativas hasta el
tercer trimestre, para quebrar esta tendencia en el cuarto. Las expec-
tativas sobre la nueva politica econémica que se seguiria a partir
del 25 de mayo retrajeron la inversién privada, en tanto que la inver-
sién piiblica disminuyé como consecuencia de la politica adoptada
para reducir el gasto piiblico. A raiz del conocimiento de las nuevas
reglas de juego para el comportamiento del sector empresario y de la
reactivacién de la inversién en viviendas, se produjo un aumento
de la inversién bruta interna fija en el Gltimo trimestre.

La desacumulacién de existencias de bienes de uiilizacién in-
termedia importados, la politica de contencién de importaciones y
las menores compras de hienes de capital de procedencia externa
debidas a las pautas establecidas para el sector oficial, fueron facto-
res concurrentes en la reduccién de las importaciones en términos
reales.

2. La inversion v el consumo

Las menores compras de equipos durables de procedencia im-
portada v la caida en el ritmo de ejecucién de las obras piiblicas
dieron lugar a la disminucién de la inversién bruta interna. En los
tiltimos meses del afio se registrd una reactivacién que se localizé en
Ia construceién privada y en el equipo de transporte, especialments
en camiones y vehiculos utilitarios.




. CUADRO N¢ 32
EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

CONCEPTO Dig‘?,g‘“;f,};h‘
(En %)
1. Construcciones ...ciiceverisrnnrncenartsarsnsscnnans Ceneas -10,2
Q) PrVAAE - nnrneseers e e eessasensennsnnnnmnennsansees 0,8
b) Piblicos ..ovveiiavnnvrnrrnnvmnnns  eertisiensasssanenns —224
2. Equipe durable de producciin ...veveverreeeennnnnanerens e 22
a) Nacional ..o.iiirrririiiiireerarerannnnnen ......... . 118
— Equipo de transporte ......vecieeciiciiiieaccrnnenena 132
-~ Maguinarias, equipos ¥ oIros «....eveieeranenerrnsneenas 10,6
b) Importade ...ovvvrnnennnnn... W earemrtriitaaaaanan teee —236
— Equipo de transporte ........cecevveeecnccensaannnans 21,0
— Maquinaring, equipos ¥ olT0S .vvvervrrvvnnneronnnrnnns =317

3. Variacion de existencias .....vviiiiriiiienisnsnnnnroesennns .
B 1 7 - -18

La construccién privada prosiguié su tendencia descendente
hasta el tercer trimesire, aunque de manera més atenuada que el afio
anterior. La importante recuperacién que se evidencié en el dltimo
trimestre, como resultado de la desaceleracién del crecimiento de
los costos y del aumento de la demanda, que en parte provino del
programa oficial de construccion de viviendas, determiné que para
el total del afio se alcanzara un nivel levemente superior al del afio
precedente,

Las existencias tendieron a aumentar durante la mayor parte
del afio, para revertir el proceso en el 1iltimo trimestre.

Las estimaciones practicadas indican una suba del consumo glo-
bal, de 5,8 %, que incluye variacién de existencias no detectadas.
3. Las exportaciones e importaciones

Las exportaciones de mercancias y serviclos, valuadas a precios
de 1960, subieron 10,8 9. Ademds del importante crecimiento de
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los envios de productos tradicionales, como consecuencia del incre-
mento de la produccidn agropecnaria, se verificd un aumento con-
siderable en las exportaciones promocionadas, especialmente auto-
motores y tractores, influyendo en este sentido la accién del Go-
bierno, al promover por medio de acuerdos la apertura de nuevos
mercados.

El volumen de las importaciones presenté una reduccién del
4,1 %, que obedece principalmente a las menores compras de bienes
de capital y de utilizacién intermedia por las razones ya apuntadas.

En la parte correspondiente del capitnlo III se analiza el in-
tercambio de principales bienes y sobre la base de délares corrientes.

II — SALARTOS Y PRECIOS

1. Salarios

Las remuneraciones bédsicas de convenio —promedio de oficia-
les y peones de la industria manufacturera de la Capital Federal—
crecieron 74,8 % v el indice que computa ademds las asignaciones
familiares sefialé6 un aumento de 64 %.

A partir del mes de enero los salarios bisicos de convenio fue-
ron incrementados en 28,1 9 con respecto al mes anterior, y se
practicé un segundo ajuste a partir de junio, mediante la asignacién
de $ 200 para todas las categorias ocupacionales. En la misma fecha
se aumentaron las compensaciones por cargas familiares en 40 %.
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VARTACION DEL SALARIO-REAL (%)

CUADRO N¢ 33

——————————————————————
PERIODO Qifieinles Peones
(Diferencia relntive de cada

periodo con tespecto al
periodo inmedinto anterior)

1973

Fnero «.ovcvennnnns tesneas 22,1 218
Febrero .c.covvvvennanns ‘e -73 -73
MBIZO .vvrevrivieinnnnenn -82 —-82
Abril .ovviiiiii i —48 —48
MaYD iovirniinrniiananan -3,1 -3
Junio ......ciiiiiiiaa 19,7 230
Julio evvvvvvnnnnns P 31 3.0
ABOSED _eiiiiieiiiennines ~-19 ~19
Setiembre - .covevevaneann -06 -0,6
Octubre ........ reaseanean 0,5 04

Noviembre ......vv0vve veene - -
Diciembre .....ccovvivaens -09 -0,9

) Salaric nominal deflacionsdn por el Indice de precios al consumider desestncionalizado,

Con respecto a la evolucién del indice de salario real bésico de
convenio para la industria manufacturera, puede advertirse un in-
cremento del 4,6 9 para los primeros cinco meses de 1973, y un
aumnento de 11,2 9% para los siete meses restantes, en tanto que en el
indice que contempla las asignaciones familiares los valores se ubi-
can en —2,1 % y 14,3 %, respectivamente. Ello fue el resultade
de la politica de ingresos aplicada desde el 25.5.73, que evité que
el poder adquisitivo de los mayores salarios fuera erosionado por el
aumento de precios.

Por su parte, la serie de salarios hésicos de convenio para todos
los sectores econdmicos (con excepeion de los servicios gubernamen-
tales, sociales y personales) exhibe una recuperacién del salario
real de 10,1 9% durante el afic 1973, que contrasta con la caida
(=7,5 %)en el afio precedente.

Finalmente, se eslima una mejora de 5,2 % en los salarios
medios reales del total de la economia.
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2. Precios

La politica econémica adoptada en el mes de junio, conducente,
entre otros aspectos, a detener el proceso inflacionario, tuve resulia-
dos altamente positivos a la luz de los diferentes indices de precios,

que denotan a partir de enfonces una situacién practicamente de
estabilidad.

En el momento de iniciarse la politica de precios e ingresos, Ia
tasa de inflacién era de alvededor de 80 %. A raiz del elevado cre-
cimiento registrado en los precios en los cinco primeros meses del
afio, con el consiguiente deterioro del poder de compra de la pobla-
cién, especialmente de los trabajadores en relacidn de dependencia,
el Poder Ejecutivo adoptd importantes medidas tendientes a estahle-
cer una mayor justicia entre los sectores de diferentes ingresos.

La primera de esas medidas fij6 precios méximos para el gana-
do vacune y para la venta al piiblico de carne vacuna, rubro de gran
incidencia en la economia familiar. Luego se establecieron precios
maximos para una serie de productos alimenticios, cuya némina
alcanzé un considerable mimero de articulos. Al mismo tiempo, se
dispuso que en la comercializacién o distribucidn del resto de bienes
o servicios comprendidos en el Art. 19 del Decreto-Ley N? 19.508,
no se podrd cobrar en el mercado interno un precie mayor que el que
se percibia al 19 de junio de 1973. También se dispuso la anulacién
de todas las autorizaciones de aumento de precios aiin no puestas en
vigencia por las empresas. No se admitié la inclusién de los gastos
de publicidad en los costos de los productos de consumo masive.
Asimismo para estos productos se establecié la marcacién indeleble
del precio de venta, juntamente con la prohibicién de remarcacién
de las existencias de bhienes terminados y la suspensién por 90 dias
del Ianzamiento de nuevos productos. Pasado dicho lapso se contro-
laria el precio de las nuevas mercaderias que se presentasen al mer-
cado. A lo largo del afio se efectuaron diversos ajustes con miras a
perfeccionar el sistema vigenle y a asegurar el normal ahastecimiento.

92



CUGADRO N® 34
VARTACIONES DE PRECIOS

Preclos ol por mayor E‘reclog“:élurnunsu-
Indice
del -
PERIODO Niver |0 STOPRORTos | mtimen |12 88 18
general | Npelg- | Impor- |Zeveral | tacién cion
nales tadas
(Diferencin relotive de cads periodo ton respecto nl perioda
fnmediate anterior)
1973
Enero ...ooivviiininnninns ‘49 52 35 4,6 -14 223
Febrero ....oooeenoo.. veea 6,9 6,8 24 7.6 11,6 1,7
Marzo ..ovviiivniniinanss 6,5 7.5 33 8,6 11,1 §, 36
Abril o.iiiiiiiiaa 4.0 5,3 125 45 21 4.0
Mayo ..oceeeiiiiiananinns 5,6 6,8 5,5 35 22 38
Junio ...t . -1,5 12 5,0 =29 -84 92
Julio ...oviiiiiriiiinnnnss -08 -1,0 22 : -19 EX:
AFOSID oivvirriiiininnnnnn 12 0.4 14 08 0,6 -03
Setiembre ... . ..o (0,4 - -0,5 0.5 26 L1
Octubre ....ovvvvvevenenns 0,1 - 0.9 1,6 1.5 0,9
Noviembre ............... -11 02 02 0,8 —-04 0,4
Diciembre .......ccoinvnen 13 0.5 3.1 8,1 13,8 1,1

FUENTE: Insiituto Nnclongl de Estadistica ¥y Censos.

— Precios al por mayor v costo de la construccidén

La tasa promedio del incremento de los precios al por mayor
fue de 50 %, inflnida fundamentalmente por los niveles alcanzados
en los primeros cinco meses. En 1972 el crecimiento habia sido de
77 9. Entre diciembre de 1972 y mayo de 1973 se registrd un au-
mento de 31,3 % y desde ese mes hasta diciembre una disminueién
de 0,4' ‘7{).

La relacién entre los precios agropecuarios y los industriales
favorecid a los primeros hasta marzo, lo cual constituyé un elemento
de la traslacién de ingresos en perjuicio de los sectores urbanos.
Posteriormente y hasta mayo se evidencié una tendencia a favor de
los productos industriales que se acentud marcadamente a partir de
junio, consecuencia directa de la politica de ingresos instaurada a
fines de mayo. En definitiva, el afio cerrd con una traslacién de pre-
cios a favor de los productos industriales.
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CUADRO Ne 35

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

Precles al por mayor
Preclos Telath
FPERIODO Agropecuaris | O :E:ﬂf::i‘;asﬂ“a ves
(Indice base 1860 : 10D}

1971 855,1 2.9 110,6

1972 1.865,5 12921 128,9

1993 2.373,2 1.980,8 119,8

FEOEero covveecevanenannenes 21446 1.604,1 133.7
TFebrero ..evececescsseesns 2.309,6 1.712,6 1349
Marzo ..oovnievanan vereaes 24314 1.840,7 132,1
Abril .aiiiiae 24485 1.938,3 1263
Mayo ...ovevcencsinnrnnnn 2.530,5 2.071,0 122,2
Junio cvvivvirieniiiiias 2.841,6 2.095,9 11L7
Julio covirivnneninnannes . 2.320,2 2.075,7 1118
Aposto ........ o eaeneenen 2.386,9 2.083,3 114,6
Setiembre .. eiciiiiinaean 241179 20829 116,1
Octubre ..ovvvenrvnninnnns 24259 2.082,6 116,5
Noviembre .....ooveevnann 23324 2.086,2 1118
Diciembre ...vevvevreonees 2.395,8 2.096,9 114,3

FIENTE: Institute Naclonsl de Estudisifca y Censos.

Los productos no agropecuarios presentarcn alzas en todos los
rubros, correspondiendo las més significativas a derivados del pe-
tréleo, 81,2 % tabaco, 77,2 95, y madera, 76,2%.

Los precios de los productos importados anmentaron en mayor
proporcién que los nacionales debido en general a la inflacién impe-
vante en los paises industrializados y al alza de los precios de las
materias primas en particular.
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CUADRO N? 35

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E TMPORTADOS

Preclos al por moyor
ANO Precios relativos
Naclonsles Importados
(Indice bnse 1960%: 100}
1969 499,2 469,9 106,2
1970 565,1 5472 1033
1971 7729 0744 1146
1972 1.2021 1.353,1 95,5
1973 1.980,8 22028 89,9

FUENTE: Institute Neclonnl de BEstadisticn y Censos.

El indice del costo de la construccién reflejé un aumento de
72,2 9 en el promedio anual, frente a 54,3 % anotado un afio antes.
Los tres rubros que lo componen, materiales, mano de obra y gastos
generales, experimentaron alzas de 61,8 %, 81,5 % v 74,4%, res-
pectivamente. La suba del indice entre diciembre de 1972 y mayo
de 1973 fue de 39,2 % v, desde esa fecha hasta diciembre de 15,9 %.

— Precios al consumider

Crecieron en promedio 60,3 %, tasa ligeramente mayor a la de
58,5 9 anotada un afio antes. El principal aumento —operado en
su casi totalidad en el mes de enero— correspondié a alojamiento,
de escasa participacién en el total, con 166,1 %. Le siguieron gastos
generales, 59,2 % indumentaria y menaje, 57 % y alimentacion,
55,2 %. En este rubro influyeron las subas registradas en pan y
cereales, y leche y producios ldcteos.

Entre diciembre de 1972 y mayo de 1973 el aumento alcanzé
al 32,1 Y%, mientras que a partir de junio y hasta finalizar el periodo
fue de 8,8 %.
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IIT — EVOLUCION SECTORIAL

1. Los sectores primarios

El producto del sector agricultura, caza, silvicultura y pesca
aumenté 11,1 9, con respecto al afio anterior, como resultado de la
evolucién favorable de todos los subsectores. La actividad agricola
alcanzé un ineremento de 18,6 %, mientras que la produccién pecua-

ria subié 1,8 %.

El aumento del producto agricola provino, principalmente, de
satisfactorios rendimientos. Asimismo, crecié la superficie sembrada,
que en la campafia 1972/73 alcanzé a 20,9 millones de hectdreas, es
decir 8,9 9% mis que la precedente. Esta evolucién fue consecuencia
de las buenas condiciones climéticas y de la mejorfa, en general, de
los precios relativos de los productos agricolas, tanto en términos del
indice de precios para producir como en términos de precios del
ganado vacuno.

La cosecha gruesa registré el aumento mds destacado de pro-
duccidn, en especial por las mayores recolecciones de sorgo granifero
y maiz (110,2 % y 65,5 %, respectivamente). También fueron sig-
nificativos los volimenes de soja, mijo y mani. En cambio, se redujo
la produccidn de arroz, debido a las lluvias excesivas e inoportunas.

En el caso de Ia cosecha fina, el aumento de la produccion pro-
cedié héisicamente del trigo, debido al efecto conjunto de un creci-
miento de la superficie sembrada y de un mejor rendimiento. Asi-
mismo, y por las mismas causas, fue importante la cosecha de centeno.

En los cultives industriales se observaron resultados disimiles.
Mayores dreas cultivadas y mejores rendimientos permitieron au-
mentos de 45,1 % y de 27,4 % en las producciones de algoddn y
aziicar, respectivamente. En cambio, disminuyeron levemente las re-
colecciones de tabaco y té.

Las fuertes heladas que soportaron las plantaciones de frutas
de verano en las principales zonas de produccidn, determinaron cai-
das de mds de 50 % en los volimenes cosechados, en relacién con la
campafia anterior. En cambio, aumenté algo més del 10 % la reco-
leccién de frotas citricas, debido a las buenas condiciones climaiticas.
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En la actividad pecuaria continué manifestindose favorable 1a
evolucién del ganado vacuno, que se reflejé en el aumento de las
existencias. El relevamiento oficial efectuado el 30 de junio alcanzé
a 54,8 millones de cabezas, con un aumento de 2,5 millones (4,7 %),
con relacion a igual fecha del afio anterior. De acuerdo con cifras
oficiales sobre faena registrada, las ventas con ese destino fueron
2 % inferiores a las de 1972, caracterizandose 1a oferta —de acuer-
do con lo comercializado en el Mercado de Liniers— por la mayor
participacion de los envios de novillos.

La composicién de las existencias muestra para 1973, con res-
pecto a 1972, tasas de variacién positiva para las categorias vacas,
vaquillonas y novillites, lo que significaria que en 1973 continud
el proceso de retencién de vientres y que se ha reservado la hacienda
liviana para su adecnado engorde. :
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CUADRO N¢ 37
EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA
PRODUCCION AGROPECUARIA
EECTGR D
{En &)
1 Apricultura ¥ £aza .....ieuiererietiaeieirrarisaseasies . 112 u
8) AETrio c..ciciiiiii i Geasesenens 18,6
Cereales ¥ O +vvvrieiiiiiiaronaacsneransvanasanas 270
Forrajeras .....ceevvivenan- o enaebeseesasasrenarean 322
OlenEinosnS «uveeerrecerurmssrsresasnnsassnsasnsances 28,5 7 b
Cultivos Industrinles .. .vviiiiirrnirnrcasrssssannns 181 ;
Frutns v flores ...ovveveeveciiiinenanen e naanmarareas — 164
Hortalizas v Jegumbres ...oovvevivinrnienniinneionas 9,4
b) Petunrio .oeveeeeeierinrrearnsrnsasetsosesnramssssnoan 18
Gonado VACHND «.vvveveesvirontarrasssmmesansrsanansss 33
Ganado OVINO vveuverrrseeiseroreassnsnrnsessresssnes 41
Gonado POFCIND ..ovvevivrnreriivirsorasasssasosannes 19,2
Ganado equino y caprino ...... o ciiiiiiniiionas P -15
LOME vevevnvreaccearursananssnsanennoasssnnsssnsoses 14
Leche ....... o beerasisneserearraarranease ey — 486
GIENJE seeervraacccacsesnessasasanasnasanassissnnns - 50 '
¢) Construcciones agropecuarias () ......vvaaeaiiinians -0,
L 0 R 15,0
2. Silvicultura y extraccidn de madera ........cveveeeainnn 5,0
8. POECH ceiiiiiiiiainaian et aa s 15,0
101 71 1 R 11,1

e ——

(1) Comprende las realizndas por cuenta propia.

Continué el interés por la explotacién ovina, ante la permanen-
cia de buenos precios para sus productos.

La faena de ovinos fue 3,3 9% menor que la del afio anterior,
pero el proceso de retencién de animales, a efectos de incrementar
los planteles, originé el aumento de existencias, lo que determiné un
balance productive favorable para la actividad en 1973. La zafra
lanera de la campafia 1972/73 superd en 2,6 % el volumen del
periodo anterior.

La explotacién porcina registrd el mayor crecimiento dentro de
la actividad pecuaria, dadas las buenas condiciones del mercado.
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La produccién de leche, que hahia disminuido més de lo nor-
mal durante los meses de invierno por efecto de intensos frios y
lluvias excesivas, en los 1iltimos meses del afio experimenté una
apreciable recuperacién, sin lograr, no obstante, los niveles de pro-
ducecién de 1972.

El volumen fisico de la produccién minera, incluidos los com-
bustibles, disminuyé 3,9 % con respecto al afio anterior.

La tendencia declinante en la explotacién petrolera, ya obser-
vada en 1972, se acentud en 1973, originando una merma de 3,1 %
en la extraccién del crudo, debido a que los avances logrados en los
yacimientos en Chubut, Jujuy y Tierra del Fuego no pudieron supe-
rar las contracciones verificadas en las restantes zonas extractivas
del pais.

También se obtuvieron resultados negativos en las producciones
bruta y comerciable de carbén mineral en Rio Turbio, con bajas de
25,7 % y de 33,3 % en cada caso, como consecuencia principalmen-
te de las condiciones geol6gicas desfavorables de las vetas en explo-
tacion y de inconvenientes técnicos en los equipos operativos.

En cambio, el volumen de la produccién de gas natural inyee-
tado en cabecera de principales gasoductos aumentd 4,7 %, por el
aporte mis amplio de los yacimientos de la cuenca neuquina, de
Jujuy v.del extremo austral de Santa Cruz.

La produccién de los restantes minerales en conjunto mermoé
6.9 % (5,7 % los minerales metilicos y 7,2 % los no metdlicos),
fundamentalmente por menores extracciones de plomo y zine, a raiz
de un conflicto gremial; de estafio, por la necesidad de ubicar nuevas
vetas, y de arena, caliza y canto rodado, por la menor actividad de la
industria de la construccién.

2. La produccion manufacturera

Durante 1973 el sector indusirial experimenté un incremento
de 6,9 9. En esa evolucién results factor preponderante la demanda
de bienes durables, alentada por el creciente nivel de requerimientos
del exterior, que aumenté 10,8 %.
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La industria automotriz superd las 311.000 unidades, lo que
significa un crecimiento de 12 % respecto de 1972. El aumento fue
de mayor magnitud en automéviles de pasajeros que en vehiculos co-
mereiales. La exportacién de automotores, compuesta preponderante-
mente por vehiculos comerciales, sobrepasé las 11.400 unidades com-
pletas, mis de 227 % de incremento con relacién al afio precedente,
siendo sus principales destinatarios Chile, Pert, Paraguay y Uruguay.

En el sector de maquinaria, la fabricacién de tractores, con
21.306 unidades, fue 38,2 % superior a la de 1972. La mayor pro-
duccién se desting, en huena medida, a cubrir requerimientos del
exterior, principalmente de Chile, los que evidenciaron un incremen-
to de mas del 280 % (2.741 unidades contra 710 unidades). Se
verificé también una demanda mids activa por parte del mercado
interno.

Fn la industria siderfirgica bésica, que también se vio estimu-
lada por la demanda exterior, asi como por los requerimientos de los
fabricantes de automotores y de maquinaria locales, la obtencién de
laminados terminados de hierro crecié 9,5 % y la de acero crudo
2,3 %, en tanto la de arrabio decling 5,4 %, debido a ajustes en los
programas de produccién de la empresa productora mas importante,
los que debieron condicionarse a las posibilidades de ulterior trans-
formacidn.

El nivel de actividad de la industria de la madera y de los
fabricantes de productos minerales no metilicos, exceptuando los
derivados del petréleo y del carbén, mostré declinacién en razén de
la menor demanda de la industria de la construccién.

Tontre los bienes no durables, que crecieron 3,3 %, la tasa mas
elevada correspondié a textiles, prendas de vestir e industria del
cuero, lo que se atribuye especialmente a mayores requerimientos
para exportaciones de hilados y tejidos de fibras naturales, asi como
de calzado y de cueros vacunos curtidos.

También incrementé su actividad el sector de productos alimen-
ticios, behidas y tabaco, 3,3 %, por la mayor obtencién de aceites,
debida a una mds elevada disponibilidad de semillas oleaginosas, y
de azficar y de elaboracién de pescado, ante el estimulo de la deman-
da internacional. Ademés fue mayor la produccién de vino. Contra-
riamente, declinaron la faena de carne vacuna, por descenso de ofer-
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ta, v la fabricacién de conservas de frutas, hortalizas y legumbres,
por 1a helada y el granizo que afectaron las zonas productoras.

En la industria quimica, que crecié a una tasa moderada, resul-
taron superiores a 1972 las producciones de caucho sintético, negro
de humo, policloruro de vinilo y metanol, entre otros. El procesamien-
to de petréleo en las refinerias experimenté un leve aumento a raiz
de una recepeion mds amplia de crudo importado.

CUADRO N° 38

EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA
PRODUCCION MANUFACTURERA

ﬁ
Diferencin
BECTOR 1973772
(En %)
1. Bicnes durables ..oviiiiiirir et it ta i aaaas 108
Industrit de la madera vy productos de In madera, incluido
TOUEDIES v v vvenensvnerenrrrrnsocssannonsnasansnncassnns -19
TFahricacién de productos minerales no metalicos, exceptuan-
do los derivados del petréleo ¥ del carhén ...oovnaonln. -04
Industrias metdlicas bdsicas ......ooeeiiiiii i iiiiianas 0.3
Fabricacitn de productos metdlicos, maquinaria y equipo ... 144
2, Bienes no durnhles .. ... iiriiii i, 33
Productos alimenticios, bebidas y tabaco ...........-..... 33
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero .......... 6,4
Tabricacitn de papel ¥ productos de papel; imprentss y edi-
8 11 - T N -1
Fabricacidn de sustancins quimicas y de productos quimicos,
derivados del petrdleo ¥ del carbén, de caucho y pldsticos 26
Otras industrias manufacturerds ......covvivirenarnacnss 0,9
Total: ............ N 6,9

3. La construccion

El volumen fisico de la industria de la construccién registrd
una declinacién de 11,2 % que respondid a la tendencia de la acti-
vidad dedicada a la construccién piblica, que caysé 22,4 %. En
cambio, la produccién en el sector de obras privadas experiment6 un
leve crecimiento de 1,1 %.
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La consiruccién de viviendas superd levemente el nivel de 1972,
en coincidencia con un principio de reactivacién de la corriente in-
versora de empresas y particulares, principalmente en el iltimo tri-
mestre del afio, que habria sido provocada por una demanda mas
dindmica, a raiz de la desaceleracién del crecimiento de los costos y
la menor atraceién que estarian ofreciendo otros sectores que resta-
ban inversiones con este destino.

Las obras industriales y comerciales denotaron una evelucidn
mis satisfactoria que Ia del afio anterior, la que se tradujo en un
ligero incremento de la cartera de contratos de las empresas construc-

toras, originado principalmente por mayores pedidos del sector
fabril.

En obras piiblicas, la importante caida se produjo a raiz de
haberse reducido, en general, la intensidad de ejecucién de las obras
con el fin de adecuar la prosecucién de las mismas a las reales posi-
bilidades financieras del sector oficial. Superada dicha etapa dz
ordenamiento, pudo ohservarse, al finalizar el afio, un mejoramiento
que permitié atenuar la tendencia declinante que se venia registrando.

También tuvo efecto positive la puesta en marcha del programa
oficial destinado a construir 500.000 viviendas hasta 1975, para
atender las necesidades de sectores sociales de menores ingresos.

Las limitaciones més destacadas del ritmo de produccién se
produjeron en la rama vial, en las obras para las comunicaciones v
servicios de saneamiento y en las edificaciones piiblicas. Por el con-
trario, alcanzaron un nivel satisfactorio las construcciones del sector
energético, las destinadas a puertos y vias navegables, v las obras de
infraestructura ferroviaria.

4, Los servicios

Los servicios crecieron 4,5 %, tasa superior a la de los tres afios
precedentes.

La actividad comereial tuvo una expansién de 3,5 %. El pro-
ducto del sector Transporte, almacenamiento y comunicaciones subié
5,1 %, fundamentalmente por el incremento registrado en el trans-
porte de carga por carretera, ante la mayor actividad de los sectores
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“productores de merecancias. Por su parte, el sector Electricidad, gas
y agua aumenté su produccién en 7,2 9%, destacdndose el alza de
6,1 9 en electricidad, por la incorporacién de la actividad genera-
dora del complejo hidraelécirico de El Chocon, También es destaca-
ble el crecimiento en la distribucidn de gas, 9,8 %, debido a la am-
pliacién de las redes y a la mayor disponibilidad del fluido.
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CapiTuno V

NUEVA CARTA ORGANICA Y OTRAS ACTIVIDADES
DEL BANCO

T- REFORMA DE LA CARTA ORGANICA (LEY N¢ 20.539
DECRETO N* 1.607/73)

Mediante los citados instrumentos legales —que mantienen las
tradicionales funciones que el Banco cumple como asesor econémico
y financiero del Gobierno Nacional—, fue reformada la Carta Orgs-
nica con el fin de reforzar las funciones rectoras de esta Institucién
en materia de regulacién del crédito y de los medios de pago v, con-
secuentemente, crear las condiciones que permitan mantener un alto
grado de ocupacién y el poder adquisitivo de la moneda. Asimismo,
se otorgan a este Banco amplias facultades en orden a la concentra-
cién y al manejo de las reservas internacionales.

Con relacién a la estructura funcional, se incorpora al régimen
de su gobierno la representacién no solo de la totalidad de las institu-
ciones bancarias oficiales nacionales y Ia de los bancos oficiales y
mixtos del interior, sino también la de los sectores empresario y
laboral. Por otra parte, se asegura a esta Institucién la suficiente
antarquia para el eficaz cumplimiento de sus funciones, las que debe-
rdn ser ejercidas de acuerdo con las directivas fundamentales que el
Gobierno Nacional, por intermedio del Ministerio de Economia, dicte
en materia de politica econémica y financiera.

La citada reforma prevé, asimismo, la actuacién del Banco en
la coordinacion de los planes generales o especiales de fomento que
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elaboren los bancos y otras entidades oficiales de Ia Nacién, contem-
plandose la eventual participacién en los mismos de los bancos y
entidades financieras de las provincias y municipios, oficiales y mix-
tos, asf como los privades nacionales.

En orden a la regulacion del crédito y del régimen de cambios,
su campo de accién se hace extensivo, ademds de los bancos, a las
entidades financieras que median habitualmente entre la oferta y la
demanda del ahorro piiblico, sefialindose con referencia al régimen
de cambios, que el dictado y la aplicacién de las normas respectivas
v el ejercicio de la fiscalizacién de su cumplimiento son atribuciones
de esta Institucidn.

Se establece, ademds, como uno de los objetivos del Banco Cen-
tral, el promover al desarrollo y fortalecimiento del mercado de
capitales. )

No se ha innovado respecto de las disposicicnes contenidas en
la Carta Orgénica anterior, en cuanto a la relacién que debe existir
entre las reservas en oro v divisas v el volumen de los hilletes en cir-
culacién, atento que el estado actual del sistema monetario interna-
cional hace dificil 1a adopcién de una férmula idénea en la materia.

Se eliming, en cambio, 1a actual obligacién legal del Banco de
cambiar a la vista sus billetes por oro y divisas, disposicién que, por
otra parte, se mantuvo en suspenso en las ultimas décadas.

I — SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizaciones

En el sistema firanciero fue autorizada la incorporacién de 92
filiales de bancos comerciales privados: 53 en el interior del pais y
39 en la Capital Federal. Asimismo, el Banco de la Provincia de
Santa Cruz fue autorizado a instalar sendas sucursales en Rio Gran-
de y Ushuaia, del Territorio Nacional de Ia Tierra del Fuego, Antir-
tida-e Islas del Atlantico Sur. Se dio conformidad para que los bancos
de la Provincia de San Luis, de la Provincia del Chaco y de la Pro-
vincia del Neuquén radicaran sucursales en la Capital Federal.
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Ademds, fueron autorizadas 7 compafiias financieras que venian
funcionando con autorizacién precaria, de las cuales 6 estdn radica-
das en la ciudad de Buenos Aires y una en Bahia Blanca.

2. Actividades iniciadas en 1973

Fueron habilitadas en el interior del pais 181 fliales: 79 de
bancos comerciales oficiales de la Nacién, provincias y municipali-
dades; una del Banco Nacional de Desarrollo, 3 de bancos comercia-
les privadoes nacionales de la Capital Federal y 98 de bancos comer-
ciales privados nacionales del interior.

En Ia Capital Federal el niimero de filiales hahilitadas ascendié
a 50, a saber: 3 del Banco de la Nacién Argentina; una de la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro; una de un banco comereial oficial de
provincia; 2 del Banco de la Ciudad de Buenos Aires; 38 de bancos
comerciales privados nacionales de la metrdpoli, y 5 de bancos co-
merciales privados nacionales del interior.

En funcién del régimen del Decreto-Ley N? 18.061/69, de Enti-
dades Financieras, comenzd a actuar una compafiia financiera cuya
autorizacion databa de 1972.

3. Concentracién

a) Bancos

Se llevaron a cabo 3 fusiones: 2, por absorcién del Banco Popu-
lar Agricola de Villa Dominguez S. A. y de la Caja Rural de Villa
Clara Coop. de Crédito Lida., entidades que se transformaron en
delegaciones del Banco Unido del Litoral, y, la restante, del Banco
Agricola Mixto de Villa Elisa S. A., que pasé a ser delegacidn del
Banco de Entre Rios.

b) Entidades financieras no bancarias

Fue aprobada la transmisién parcial del Fondo de Comercio
de Unién Comerciantes Alvear S. A. Sociedad de Crédite para Con-
sumo a Crediball Sociedad de Crédito para Consumo S. A., ambas
radicadas en el conurbano bonaerense, operacién que significd la
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admisién de una filial para la entidad adquirente. Ademds, queds
concretada la fusién por absorcién de Crédito Vicente Lépez S.ALF.
v C., autorizada el afio anterior, por parte de Crédito Liniers S. A.
Somedad de Crédito para Consumeo, en virtud de o cual quedo habi-
litada una nueva filial de la entidad absorbente.

4. Situacién de las entidades financieres no bancarias

Fueron desestimadas 6 solicitudes de autorizacién, de las cuales
3 correspondian a compafiias financieras, una a sociedades de cré-
dito para consumo y 2 a cajas de crédito.

Asimismo, se dispuso cancelar la autorizacién para funcionar a
2 compafiias financieras, 2 sociedades de crédito para consumo y 2
cajas de erédito. Con excepcién de una de las cajas de crédito, en
todos los demds casos, juntamente con la cancelacidn, se resolvid la
liquidacién extrajudicial de las entidades.

CUGADRO Ne 39
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Bociedades Cajas
Compnafifas
BITUACION de orddito d Total
financlerns | porg consume cré:ﬁtn oL
Autorizadas ........ vessen 78 72 430 580
Con solicitud de auterizacién
en Irimite ............. 59 35 28 122
Total: ................. 137 167 458 702

5. Cuentas a la vista en cajas de crédito y compensacion de docu-
mentos girados conira ellas

Como ya se destaco en la Memoria correspondiente a 1972, con
motivo de la reforma del apartade B del articulo 24 del Decreto-Ley
de Entidades Financieras, mediante el Decreto-Ley N 20.041/72
correspondié a esta Institucién reglamentar las condiciones y requi-
sitos de la apertura, funcionamiento y cierre de tales cuentas y esta-
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blecer las normas relativas a los instrtumentos que se libren contra

ellas, que se denominan letras de cambio a la vista. f

Al respecto, se establecieron las normas correspondientes para
las cimaras compensadoras y canje de esos valores. Fsas cimaras
tendrin a su cargo la compensacién y liquidacién de todo documento
pagadero en el dia, presentado por una caja de crédito y a cargo de
otra de la misma plaza, siempre que se trate de entidades miembros.
Autométicamente, formarén parte de las cimaras compensadoras las
cajas de crédito comprendidas en el régimen del Decreto-Ley de En-
tidades Financieras que reciban depésitos a la vista y que se hallen
ubicadas en localidddes donde funcionan camaras.

6. Revaluacién contable de activos. Procedimiento al que deberin
ajustarse las entidades financieras y cémputo del saldo de revaliio
para determinar la responsabilidad patrimonial

Como consecuencia del Decreto-Ley N° 19.742 /72 y su Decreto
reglamentario N° 8.626/72, sobre actualizacién contable de los bie-
nes de las personas fisicas y juridicas, sucesiones indivisas y socie-
dades en general, se dispuso que las entidades finanecieras practiquen
anualmente el revaliio contable de sus bienes con arregle a las dispo-
siciones mencionadas. A partir de la fecha en que comiencen a com-
putarse los mayores valores de los bienes se suprimirdn los que se
obtenian -—en forma extracontable— sobre la base de los coeficientes

establecidos por el Banco Central segiin disposiciones dictadas en
1971.

7. Normas para actuar como bancos fiduciarios en la emision y
suscripeién de debentures

Se resolvié autorizar a los hancos comerciales para actuar como
fiduciarios en la emisién y suseripeién de debentures, de acuerde con
las previsiones contenidas en los Decretos-Leyes Nos. 18.061/69 v
19.550,/72 (Capitulo II, Seccién VIII), siempre que retnan las con-
diciones minimas fijadas al respecto por esta Institucion,



8. Pago de comisiones a los bancos por la atencién del servicio de
depésitos (Art. 8° de la Ley N? 20.520)

Como retribucién por su desempefio como mandatarios legales
del Banco Central en la atencidn del servicio de depdsitos, se dispuso
reconocer comisiones a los bancos que han sido diferenciadas por tipo
de entidad y por zona de captacidn.

Con la finalidad de no alterar sustancialmente la ventabilidad
financiera de Ias entidades durante el proceso de transicién, que debe
cumplirse hasta tanto se adapten a las normas emergentes del régi-
men de nacionalizacion de los depdsitos, se efectud un ajuste de aque-
1las comisiones respecto de los depésitos transferidos el 19.9.73.

9. Reglamentacion de diversos articulos del Decreto-Ley N? 18.061/
69, de Entidades Financieras

a) Normas relativas a la creacin y fusién de compafiias finan-
cieras, sociedades de crédito para consumo y cajas de crédi-
to, vy sobre instalacién de filiales de dichas entidades
(Art. 79)

Fueron establecidos los requisitos para actuar como compaiias
financieras, sociedades de crédito para consumo y cajas de crédito,
asi como para la habilitacién de filiales y la fusién de tales entida-
des. La resolucién adoptada responde al propésito de sistematizar
—dentro de un contexto orgdnico— el cuerpo normativo referente a
los mencionados aspectos en cuanto a la totalidad de los intermedia-
rios financieros, considerando las particularidades propias de cada
una de sus clases.

b) Modificaciones introducidas a la reglamentacién sobre
depésitos (Art. 17, 21 v 22 inciso a)

Con motivo de que a partir del 19 de setiembre de 1973 los
depésitos son recibidos por cuenta de este Banco, haciéndose cargo
del respectivo costo financiero, se establecié un régimen uniforme
de aplicacién para todo el sistema bancario respecto de las tasas de
interés, plazos y periodos de capitalizacion.
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En caja de ahorros se fijé una tasa méixima de interés del 17 %
anual, sin limite de monto para su liquidacién, capitalizindose se-
mestralmente los dias 31 de mayo y 30 de noviembre de cada afio.
Al mismo tiempo se dejaron sin efecto los depésitos combinados con
sistemas de incentivos, en vigor en algunos bancos comerciales.

Se unificaron los sistemas de plazo fijo comfin y especial, fijdn-
dose las tasas (*) y la época de pago de los intereses correspondientes.
La atencién del servicio de cuentas especiales de ahorro podrd ser
efectuada por todos los bancos comerciales.

Asimismo, se dispuso modificar, a partir del 1? de setiembre,
las normas vigentes en materia de depdsitos en caja de ahorros aten-
didas por las sociedades de crédito para consumo y cajas de crédito,
estableciéndose en 18 % la tasa de interés anual, sin limite maximo
para su liquidacién, capitalizindose semestralmente los dias 31 de
mayo y 30 de noviembre de cada afio. También se dejaron sin efecto
los depésitos combinados con sistemas de incentivos.

¢) Normas parala mediacién en transacciones financieras entre
terceros residentes en el pais (Mercado de aceptaciones)

(Arts. 17d) y20 1)

%1 13.6.73 se establecié que los bancos comerciales y compa-
fifas financieras que operan en ese mercado tinicamente podrdn actuar
como agentes colocadores en operaciones que cuenten con su propia
garantia. Excepciones a esta norma se admitirin cuando razones de
mercado obliguen a recurrir a otra entidad, la que deberd comprome-
ter su responsabilidad en calidad de cogarante. Se asignaron plazos
hasta el 30 de junio de 1974 para que toda la cartera quede encua-
drada en dicha norma.

Asimismo, en aquella se fijé en 5 % anual el cargo maximo
conjunto aplicable a los tomadores de fondos por comisiones de ga-
rantia, servicio de gestién o colocacion y otros conceptos asimilables,
cualquiera sea su naturaleza y origen.

{1) En depésttns a plazo fijo comin los bancos comercinles podinn fijar libremente In tosn dms
interés.
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d) Relaciones maximas que las entidades financieras no banca-
rias podrdn mantener enire su capital y reservas y los com-
promisos asumidos {Axrt. 25, inciso e)

Se modificaron las relaciones maximas que las compafiias fi-
nancieras, sociedades de crédito para consumo y cajas de crédito, de
caricter nacional, podrdn mantener entre los recursos propios y los
compromisos asumidos. Las nuevas disposiciones establecen que tales
entidades podrdn captar recursos de terceros y asumir responsabili-
dades eventuales por los montos fijados al respecto.

Esta resolucién no modifica las normas vigentes en la materia
para las compaiiias financieras exiranjeras, limitando, dnicamente,
las responsahilidades eventuales hasta un monto equivalente a tres
veces SUS T'ECUrsos propios.

e) Capitales minimos de las entidades financieras (Axt. 27)

Se actualizd la responsabilidad patrimonial de las entidades
financieras a crearse. A tal efecto se fijaron nuevos capitales mini-
mos segin las zonas en que achien. La fijacién de tales capitales
representa, en principio, una capacidad que permite a las entidades
adaptarse a las necesidades de evolucién de las respectivas plazas v
participar con eficiencia en los planes de politica econémico-fi-
nanciera.

Para las entidades en funcionamiento que posean recursos pro-
pios inferiores a los previstos, se establecieron planes de encuadra-
miento, que comprenden hasta cuatro ejercicios, determinados en
funcién de la importancia relativa de los aumentos a considerar para
alcanzar los nuevos capitales minimos fijados. Los planes podrin
prever un cumplimiento de las exigencias gradualmente progresivo,
evitando diferir integraciones excesivas para los iltimos ejercicios. '

Asimismo, se han fijado los conceptos que integran los recursos

propios de las entidades.

1) Idioma a emplear en libros y antecedentes, radicacién de
los libros de contabilidad y presencia de personal respon-

sable {Art. 31)

Se establecid que en los domicilios de las entidades financieras
habilitadas por el Banco Central deberd encontrarse permanentemen-
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te presente, dentro del horario en que se desarrolla la actividad,
personal debidamente autorizado para actuar en su representacion.

Los registros que las entidades confeccionan por razones de
orden contable o en virtud de disposiciones legales o reglamentarias,
sean principales o subsidiarios, asi como la documentacién en que
se funden, deberdn mantenerse actualizados, encontrarse en los do-
micilios habilitados o en el autorizado por esta Institucién y estar
escritos en castellano. Asimismo, deberd comunicarse a este Organis-
mo cuando por motivos justificados sea indispensable trasladarlos.

g) Servicios de pagos de pensiones a la vejez y a la invalidez

(Ley N° 13.478) (Axrt. 52 del Decreto-Ley N? 18.061/69)

De acuerdo con lo previsto en el Decreto-Ley mencionado, se
dispuso extender a todas las casas que los bancos comerciales y la
Caja Nacional de Ahorro y Seguro tengan habilitadas en el interior
del pais, la prestacién del servicio de pagos de pensiones a la vejez
y a la invalidez que se otorguen por disposicién del Ministerio de
Bienestar Social.

10. Medidas de seguridad en entidades financieras

Por conducto de la Subgerencia de Seguridad en Entidades Fi-
nancieras —creada en el curso del afio— se practicé el control del
cumplimiento por parte de las entidades financieras comprendidas en
el régimen del Decreto-Ley N? 18.061/69, de las disposiciones con-
tenidas en el Decreto-Ley N? 19.130/71 y sus decretos reglamen-
tarios.

También se presio asesoramiento acerca de los alcances e inter-
pretacidn de las normas de aplicacion en la materia.

11. Fiscalizacion

a) Control

Mediante las informaciones que las entidades financieras deben
remitir a esta Institucidn, se continud con la tarea de verificar diver-
sos aspectos de su gestion.
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Sobre esa base, se solicité a 4 bancos y 3 cajas de crédito la
presentacién de planes de regularizacién y saneamiento y se dispuso
en tres de los organismos la designacién de veedores, de acuerdo
con las disposiciones vigentes. ‘

En este afio €l Banco comenzd a dar su conformidad para la
publicacién en el Boletin Oficial de los balances generales y cuentas
de pérdidas y ganancias, correspondientes a los cierres de ejercicios
de las compafifas financieras, sociedades de crédite para consumo y
cajas de crédito.

b) Inspecciones

Durante el afio se cumplié un plan de inspecciones que abarcé
diversos aspectos de la gestién bancaria, haciéndose extensivo, en
algunos casos, a la verificacién integral de las operaciones.

Ademés, continuaron las tareas extraordinarias de anditoria en
los bancos deudores y codeudores por los fondos que les asigné el
Banco Interamericano de Desarrollo.

Conforme a lo previsto en la Ley N° 20.522 y su Decreto regla-
mentario N° 1.430/73, se iniciaron los estudios tendientes a deter-
minar el valor de los activos correspondientes a los bancos incluidos
en las normas citadas, con el objeto de fijar el monto de las indemni-
zaciones a satisfacer por la renacionalizacién de dichas entidades.

Asimismo, se realizaron 159 inspecciones a instituciones finan-

cieras no bancarias, tendientes a constatar si las entidades visitadas
encuadraban su actividad dentro de las disposiciones legales y not-
mativas vigentes en la materia.

Fn el caso de 2 entidades, fueron analizadas las repercusiones
de su futura absorcién por los bancos de los cuales dependen, visi-
téndose ademds, a su solicitud, a una cooperativa de crédito que
proyectaba transformarse en banco.

En virtud de o dispuesto en el articulo 72 del Decreto-Ley
N2 20.040/72 en 27 entidades se designaron veedores con el propé-
sito de vigilar el cabal cumplimiento de los planes de regularizacie
presentados por las entidades comprendidas dentro de lo prescripto
por el articulo 29 del Decreto-Ley N? 18.061/69, oportunamente
aprobados por este Banco. Con posterioridad, se resolvié colocar tam-
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bién bajo veeduria a una cooperativa, debiendo sefialarse que, al
31.12.73, se hallaban en curso 9 procedimientos de ese cardcter.

Por disposicidn judicial, el Banco Central fue designado inter-
ventor en una entidad financiera, debiéndose efectuar la tasacién
aproximada teniendo en cuenta su activo, las obligaciones asumidas
por ella hasta el 6.9.73 y las utilidades de los ltimos cinco ejer-
cicios.

Ademds, se efectud una encuesta en el mercado de aceptaciones
tendiente a comprobar el encuadramiento de las entidades que ope-
ran en €l dentro de los términos de la Cireular I.¥. 394,

12. Liguidacién de entidades

Las tareas relativas a entidades cuya liquidacién fue dispuesta
en afios anteriores continuaron nermalmente su eurso, prosiguiéndo-
se los respectivos procesos en las esferas administrativa o judicial,
seglin la situacién legal en que se halle encuadrada cada una de
aquéllas.

Duzrante el afio, el Banco Central resolvié la liquidacién de seis
entidades financieras —una bancaria y cineo no bancarias— como
consecuencia de lo cual se solicité ante los juzgados correspondientes
la apertara del procedimiento concursal de cinco de aquéllas, en
virtud de haberse reunido las eircunstancias de orden legal condu-
centes a la adopcién de tal medida. Se obtuvo resolucién afirmativa
en todos los casos.

En lo que respecta a una de ellas —Credilom Sociedad de Cré-
dito para Consumo S. A.~, cabe destacar que Ia Caja Nacional de
Ahorro y Seguro se hizo cargo de su operatoria, acto instrumentado

legalmente el 30 de noviembre de 1973.

Por otra parte, se dio término al proceso liguidatorio de 2 ent-
dades: “La Comercial de Rosario S. A.” v “Banco Germénico de Ia
América del Sud”.
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13. Asuntos contenciosos

a) Sumarios

Fueron iniciados 13 sumarios: 2 referidos a bancos y 11 relati-
vos a entidades financieras no bancarias; ademds, se dictaron resolu-
ciones finales en 28 actuaciones sumariales, de las cuales 14 corres-
pondieron a bancos.

Las cifras precedentes no comprenden a personas fisicas (di-
rectivos y funcionarios), quienes fueron incluidos cuando asf resulié
de las caracteristicas de cada caso.

b} Cierre y rehabilitacidn de cuentas corrientes

En cumplimiento de lo dispuesto por la Reglamentacion de la
cuenta corriente bancaria (Circular B. 382), se inhabilitaron 59.192
cuentas corrientes de personas o firmas, cifra que incluye 7.685
reincidentes en los términos del articulo 28 bis de la aludida Regla-
mentacion {Circular B. 754). Ello representa una disminucién del

12 % con respecto a las inhabilitaciones del afio 1972, que fue-
ron 67.274.

Por aplicacién del articulo 27 {Circular B. 382), se han dejado
sin efecto 196 cierres de cuentas corrientes por causas no atribuibles
a los titulares.

14. Fiscalizacion cambiaria

En ejercicio de las facultades otorgadas por la Ley N° 19.359,
se realizaron numerosas inspecciones para verificar el cumplimiento
de las normas vigentes.

La tarea de investigacién desarrollada permitié comprobar di-
versas irregularidades y transgresiones por parte de instituciones
antorizadas para operar en cambios, sociedades y persenas fisicas.
Las actuaciones respectivas dieron origen a la sustanciacién de una
apreciable cantidad de sumarios y, en consecuencia, a la imposicién
de las penalidades de multa que prevé aquel cuerpo legal.

Asimismo, se adoptaron numerosas medidas precautorias y se .-
solicitaron v obtuvieron medidas cautelares tendientes a asegurar la
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eventual responsabilidad patrimonial de los imputados y respon-
sables.

OI — REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y CORREDORES
DE CAMBIO

Durante el afio fueron canceladas las inscripciones de 3 casas
de cambio y se verificaron 9 modificaciones de naturaleza juridica
por transformacién en sociedad anénima, tal come lo requiere la
norma vigente en la materia.

Asimismo, se dispuso Ia cancelacién de 4 agencias de cambio
y se levanté la suspensién aplicada a una. -

Continuaron en vigor las disposiciones del 29 de julio de 1964,
que determinaron el cierre temporario del registro de corredores de
cambio, o

Fueron inscriptas en ese registro 4 firmas de corredores de cam-
bio que modificaron su estructura, hahiéndose suspendido 6 y can-
celado 5 inseripciones.

Con las inscripeiones y cancelaciones antes mencionadas, el ni-
mero de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio que se halla-

ban autorizados al 31.12.73 era el siguiente (excluidos los suspen-
didos e inhabilitados a esa fecha):

CUADRO N° 40
CABSAS, AGENCIAS, OFICINAS Y CORREDORES DE CAMBIO

‘ Cnpital Interk
ENTES Fggar:l d:l gn?: Total
Casas de cambio ............. 21 12 33
Agencizs de eambio ......... 12 4. 16
Oficinas de cambio .......... 1 - 1
Corredores de combio ........ o8 - 98
Total: ...............vn... . 132 16 148
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IV — COMPENSACION DE VALORES

1. Cémara Compensadora de la Capital Federal

Se ampli6 la némina de entidades miembros con la incorporacién
de una filial del Banco de ]a Provincia de Misiones, con lo cual en la
actualidad son 67 las instituciones que operan en el organismo com-
pensador de la Capital Federal, discriminadas en 66 casas bancarias
y Correos y Telecomunicaciones.

Las tareas se desarrollaron en forma normal y paralelamente se
continué prestando el servicio adicional de clasificacién de docu-
mentos por casa girada, que se realizé para 14 miembros, con un
promedio de 130.000 unidades diarias.

2. Cdamaras compensadoras del Interior

Se organizé v fue puesta en funcionamiento una cimara com-
pensadora en General San Martin (Mendoza), y fue ampliado el
radio de accién de la que funciona en la capital de la Provincia. Con
la mencionada incorporacién, suman 50 los organismos compensa-
dores en el interior del pais.

Se analizaron y resolvieron aproximadamente 168 convenios de
canje, que fueron enviados desde distintas plazas del interior para
1a aprobacién de las cldusulas que rigen el intercambio de los cheques
y demds valores a la vista.

- 3. Cdmaras compensadoras para cajas de crédito

Fueron organizadas y puestas'en funcionamiento 5 cdmaras
compensadoras de cajas de crédito, ubicadas en las ciudades de Bue-
nos Aires, Rosario, La Plata, Cérdoba y San Miguel de Tucuman.
Su administracién se delegd en el Banco de la Nacion Argentina, y
los gastos serdn sufragados por las entidades integrantes. En otras
localidades del interior del pais donde funcione més de una caja de
crédito, la compensacién ha de realizarse mediante el régimen de
canje de valores directo.
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Dadas a conocer las normas relativas al canje de letras de cam-
bio en toda localidad en la cual no funcione una cdmara compensa-
dora al efecto, se requirieron y obtuvieron los correspondientes con-
venios de canje, hahiéndose verificado cldusulas de 31 de ellos.

V — EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

Durante el ejercicio esta Institucién intervino en la emisién y
colocacién de empréstitos de la deuda piiblica nacional y atendié los
correspondientes servicios de renta y amortizacién, de acuerdo con.
el siguiente detalle:

1. Deuda piiblica interna

a) Emisiones

El importe emitido totalizé $ v/n. 7.925,7 millones, distribuide-
comao sigue:
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CUADRO N° 41
EMISION DE TITULOS NACIONALES

e e e E——— T ————————————
Monto (B -
BERIE _ Diepusicién legal N9 d,g,gslgv%{‘ Interés | matineién
+BONGOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDO NAUIONAL
DE INVERSIONES"
132 Dee. S01/73 . .ovvvvennns vemaseen 330,0 20 1976
142 »o 2200073 ....... hevearaeaaas 300,0 20 1976
15 " 3233/73 .elen eereenray 230,0 20 1976
169 TOAE0B/TE e 330,0 20 1976
17 s B4/T3 o . 330,0 20 1976
18% h 140/73 Res. 134/73 ......... 330,0 18 1978
19 »  140/73 Res. 147/73 ¥
Res. 22/73 ......... 950,0 13 1978
20% " 140/73 Res.” 7/73 ...oonen 500,0 18 1978
21% »  165/73 Res. 9/73 Y . .
Res, 41/78 ......... 500,0 18 1976
“BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS"
18 Dec. 1.060/70 Res. 3/73 .......... 100,0 0,75 1974
22 "™ L060/70 Res. 1 (bis) /73 ..., 200,0 0,75 1974
L1 *  1,060/70 Res. 221 (bis) /73 .... 50,0 0,75 1974
42 " 1.060/70 Res. 1 (bis)/73 .... 50,0 0,75 1974
5% " 1.060/70 Res. 4B/73 ......... ] 1000 | 07 1974
“BONO CONBOLIDADO DEL TEBORO NACIONAL: - 1873"
Dec.-Ley 20.297/73 I
Dee. 3.156/73 Res. 248/73 .......... 3.455,7 0,70 2361
{"FALORES NACIONALEE AJUSTABLES" {1)
Dec.-Ley 19.978/72
Dec. 8.416/72 Dec. 3911/73 ......... 150,0 7 1878

(1) Amplincién de ln emisidn dispuesta sobre in base de las dpe primerns de dichas normas
lepales. Con idénticas cnracteristicas que el monto ariginal,
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_b) Servicios

Los servicios de renta totalizaron en el afio $ 747,4 millones y
los de amortizacién alcanzaron a $ v/n. 1.380,4 millones, discrimi-
nados como sigue: '

CUADRO Ne 42
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

ML

EMIEBEIONES de;“:;g‘
Bonos Nacionales para Inversiones Banecarias ................... 500,0
Bonos Nacionales para Obras Pdblices ....ovvvvinviiiiinin, 808,0
Bonos Nacionales para Inversién y Desarrolle ....ovnvnnennennsn 56,0
Bonos Consolidedos del Tesoro Nacional ......... eeteeiiinas . 115
Bono de Saneamiento Bancario ....veuviieiiiiiiiiiiiiriiaeae 29
Bono Representative CAL 3% ........cc0.an. hreeasarrean 19
Crédito Argenting Interno ......ovvvivinirinineiiiieninna.s 0,1
Total: .......ccoiiurininnnnns P 1.380,4

De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de emi-
sién, para cumplir los servicios de amortizacién se llevaron a cabo 9
actos de sorteo.

¢) Letras de Tesoreria de la Nacién

Las suscripciones realizadas alcanzaron a $ 12.650 millones y
las cancelaciones a $ 3.147 millones. En consecuencia, la circulacién
de estos papeles aumenté en $ 9.503 millones con relacién a la del
afio 1972, con lo que resulté de $ 9.873 millones al 31 de diciembre
de 1973. El saldo a fines del afio ppdo. era de § 370 millones.

Este incremento corresponde casi integramente a Letras especia-
les emitidas por el Tesoro Nacional, absorbidas por este Banco con
fondas de su cartera, en uso de las atribuciones que le confiere el
actuel articulo 51 (ex articulo 49) de su Carta Orgénica.

Al cierre del periodo, el rendimiento méximo para el plazo de
un afio fue fijado en 21 %.
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‘9. Deuda piblica externa

a) Emisiones

Se emitiG una serie de “Bonos Externos” por un total de Dls. 65
millones con destino a cancelar algunas obligaciones del sector pri-
vado con el exterior, segin detalle:

—————————————————————
—————————

Monto (En millp- Interés

Disposicion legal N2 nes de Diz) (En %) Extincion

“BONOS EXTERNOS - 1973"
Decreto-Ley 19.606/72

variable
Decreto 2.082/73 65,0 minimo 7 1978
Deereto 4.609/73

b) Servicios de renta

Se discriminaron por monedas en la signiente forma:

Délares USA .. ..ovvntns . 30.048.761,67
Marcos alemanes ........ . 17.150.000,00
Francos sUZ0S ....vovvvens 3.750.000,00

¢) Servicios de amortizacién

Los importes por este concepto ascendieron a:

Délares USA ............. 139.780.000,00
Marcos alemanes .......... 22.500.000,00

Asimismo, se cancelaron letras de tesoreria emitidas para finan-
ciar compromisos con el exterior, asumidos por el Estado conforme
se detalla a continuacion:

en Délares USA .......... 5.023.118,00
en Libras esterlings ....... 500.000,00
en Marcos alemaneg ....... 892,735,00

Por separado se liquidaron Dls. 451.669,48, £ 206.250 y DM.
124.982.90, en concepto de intereses sobre letras de tesoreria y certi-
ficados negociables.
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d) Letras de Tesoreria de la Nacién

El cuadro siguiente detalla el movimiento en este rubro:

CUADRO N* 43
LETRAS DE TESORERIA EN MONEDA EXTRANJERA
E';fiﬁ:"ll{%ﬁn Emitidns Cancelndns Er;lcl;ri:.ul]:;a.%éu

(En millones de libras esterlinas)

52 ) - 0,7 45 (M)

{En millones de ddlares estadonnidenses)

2,6 - 13 13 )

3,5 45 ' 4,6 34 ()
(En millones de marcos nlemanes}

2.0 - 1,0 10 (%)

A lg orden de: (1) Cia. de Tranvias Angle Argenting y otras (5 % anual), (9) S, A. del Puerto
de Rosarip (6 %% unual), (1) Bolse Cascade Corporation (8% %% anusl). (4) MAN, (T% anual).

3. Entrega de ldminas por suscripcion

Como consecuencia de haberse dispuesto la emisién de los em-
préstitos “Bonos Nacionales para Obras Piblicas - Fondo Nacional
de Inversiones”, Series 13 a 21; “Bonos Externos 1972, Serie 2, y
las ampliaciones de “Valores Nacionales Ajustables” y “Bones Ex-
ternos 1973, se procedid a la entrega de los correspondientes titulos,

que alcanzaron aproximadamente a § 2.590 millones valor nominal
y Dls. 125 millones.

4. Destruccion de valores

Se destruyeron titulos, cupones y otros valores cancelados du-
rante el periodo abril 1972 - marzo 1973 por un importe de pesos
1.775,1 millenes; Dis. 114,2 millones y 1.262,7 millones de liras
italianas.
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5. Pago de titulos y cupones en Rosario y Cérdoba

De acuerdo con el convenio concertado oportunamente con el
Banco de la Nacién Argentina, dicha Institucion atendis, Iibres de-
todo gasto para los tenedores, los servicios financieros de empréstitos
nacionales en esas ciudades, por $ 21 millones vy $ 1,6 millones,
respectivamente.

VI — EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

1. Nueva linea de billetes ¥ monedas

Fue puesto en circulacién el billete de $ 1.000, tinico queﬂ fal.
taba emitir de la serie establecida por el Decreto-Ley N? 18.188/69.
El detalle de dichos valores y de sus {echas de emisién es el siguiente:

Billetes:
1 30. 1.70
5 24,11.71
1 1. 8.70
50 15. 3.72
100 15. 2.71
500 30.11.72
1.000 27.11.73

0 & 5D o 4% 85 D

Monedas:

0,01
0,05
0,10
0,20
0,50

o}

—
B0 =l £O
e e

R L Ay P AR
L et G
o o
=] =] ~I ~] =]
[= == o = R o}

%
También se resolvié la emisién de una moneda de $ 1, dentro
de la linea que integran las piezas metélicas cuya cirenlacién dispu-
50 el Decreto-Ley mencionado.

La cantidad de billetes provista a los bancos durante el afio —in-
cluidos ejemplares del disefio anterior— fue de 359,2 millones, por
$ 27.444,2 millones. La entrega de monedas alcanzé a 244,1 millo-
nes de unidades, por un valor de $ 47,7 millones.
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2. Renovaciones

Se renovaron 179,7 millones de ejemplares, por un valor de
$ 3.254,3 millones. Dichos totales comprenden 89,9 millones de bi-
Iletes, por § 2.885,3 millones de la linea monetaria anterior, y 89,8

millones, por § 369 millones de las emisiones correspondientes al
Decreto-Ley N° 18.188/69.

VII — ACTIVIDAD DEL MUSEQ NUMISMATICO
“Dr. JOSE EVARISTO URIBURU”

El Museo Numismadtico continué la tarea de difusién de su acer-
vo, habiendo concurride con una muestra de monedas y billetes
histdricos argentinos a Ja ciudad de Tandil, con motivo del sesqui-
centenario de su fundacion,

VIOI — RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superavon a los egresos en § 152.420.429,32.,
Se aumentaron, en la medida necesaria, los fondos para amortizacién
de bienes muebles e inmuebles vy las provisiones para quebhrantos por
liguidacidén de entidades financieras, para asuntos en tramite judicial
y para reintegro de intereses al Banco Nacional de Desarrollo. La
utilidad neta del ejercicio resultd asi de $ 112.057.069,18.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 45 de la Carta Orga-
nica, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferido al Banco
Nacional de Desarrollo, por cuenta del Gobierno Nacional, para
aumento de su capital. Se resolvié destinar el otro 50 % al fondo
de reserva general y reservas especiales.

7 Por otra parte, por Decreto-Ley N? 20.040 del 27.12.72 se
cred el “Fondo de garantia de dep6sitos™ cuyo régimen entré en vigor
el 19 de enero de 1973 con el importe de la cuenta “Provisién para
saldos deudores y consolidacién de bancos del pais™, a fin de que el
Banco Central en caso de liquidacién de una entidad financiera no
bancaria regida por el Decreto-Ley N9 18.061, denominado de enti-

125



dades financieras, adelante los recursos necesarios para la devolu-
cién a sus titulares o la transferencia a otra entidad de los depdsitos
constituidos en pesos.

Por Decreto N? 647, de fecha 16.8.73, fue promulgada la
Ley N9 20.520 de “Nacionalizacién y garantia de los depdsitos ban-
carios”, cuyo articulo 10 establece la garantia de la Nacién para el
reintegro de todos los depésitos y de los fondos realizados en las
entidades incluidas en el régimen del Decreto-Ley N° 18.061 y de las
que medien entre la oferta y la demanda piiblica de recursos finan-
cieros, que se incorporen.

Sobre la base de lo prescripto por el articulo 12 de la Ley N©
20.520 v hasta tanto se produzca su efectiva vigencia, que tendrd
lugar a partir del 12 de febrero de 1974 cuando ingresen al sistema
de nacionalizacién de los depdsitos las entidades financieras no ban-
carias, continfian en vigor las pertinentes previsiones relativas al
“Fondo de garantia de depésitos™.

Consecuentemente, previa reserva en la cuenta “Fondo de ga-
rantia de depésitos — Decreto-Ley N9 20.040”, por el monto de los
fondos anticipados por esta Institueién a partir del 1° de enero de
1973 para devolucién de depésitos a entidades financieras no banca-
rias que entraron en liquidacién desde esa fecha, se procedi a trans-
ferir el saldo resultante a una nueva cuenta denominada “Provisién
para reintegro de depésitos y otros fondos™.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las reser-
vas, las provisiones y los fondos de amortizacién.
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CUADRO N° 44
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

Adjudicacio-
CONCEPTO 31“533 : ni’in‘;m:‘f"-(“_t)ﬂ- B;lég;s
1872
{En miles de $)
Rezerva generdl .coooveciviavnsnnans 95,000 - ggggg E 15,000
Reserva especinl para los bonos conso- .

Tdador vveiiiieriniiiirnanainnas 535 - 535
Resarva para regulecién de valores ves 59,636 - 59.636
Reserva para inmuebles .. .oovvnnies 10.000 - 10.000
Fundo parn beneficios al personnl 55.500 32,000 87.500
Fondoe de prev;smn ................ . 13.418 14,029 27.447
Fondo pars amortizacién de bienes in-

muebles ...ieiiiiiiiiieraiiiiaas 6.621 ) 63 6.0B4
Fondo para amortizacion de hienes

muehles ..ovvreiriiiiiiiinaianaans 5,349 2,764 8.113
Provisién para remtegru de depdsitos

v otros fordos .....oiiiiiiaiaon. . - 115.018 115.018
Provisién para quebrantos por Nguida- 119 |

cién de entidades finsncieras ...... 73.170 25 961 | 97.012
Provisién para saldos dendores y com- ’

solidacién de bancos del pais ...... 145.000 - 145.000 -
Provision “para valores mobiliarios .... 600 - 600
Provisién para reintegro de intereses al

Banco Nacional de Desarrdllo ...... 2.362 156 2518
Provisidn parn asuntos en tramll:e ju- —23 4

dicial ...eii e e lis2 13419 i 14.578

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a pesos
300.117.996,34, cifra que excede en pesos 56.028.534,59 a la de

un afio atris.
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CUADRO N@ 45
CAPITAL Y RESERVAS

e ——————————————————————————————————————————— it

CONCEFTO 1072 1973 Variasiones

(En miles de §)

Capital ..o.veviiniiiiiiriariiiinen 10,000 100.000 90.000
Reserva general .....ooooovvieeonauns 05.000 15,000 — 80.000
Resorvas especiales ... .c.eevevins 139.089 185118 46,029
Total: ... ...oviviiriiiinneraan. 244,089 300,118 56.029

I.a necesidad de llevar a $ 100 millones la cifra del capital que .
era solo $ 10 millones, exigié tomar $ 90 millones de la reserva
general, cuyo monto ascendia a $ 95 millones.
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BALANCE GENERAL DEL BANCO ,
CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA



BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

DE DICIEMBRE DE 1973

—

OHO Y DIVISAS

CIRCULACION MONETARIA ...vveirintnnarnnsana
Oro, divisns ¥ colecaciones reallznbles en divises ........... 11.145.890B.583,44
Derechos espocisles de glro sobre el Fooido Monetarie In- DEPOSITOS
LETDBCIONBL +uavuveiieruraesresuonranmnseraniorssssanssas 500.376,436,07 Cuentos corrientes de entidndes flnancleras ..............
Otros activos en moneds EXECAOJETR +..veevsvnnreernnneesss 318.816.133,18 1054001 142,58 | Del Goblerno Naclonal .....oo.eaeiionein.
—————— T E Otros oflainles ....

AFORTES A ORGANIEMOB INTERNACIONALES,
POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Al Fondo Monetario Internacional
EN OF0 touiieengacnes
En monedna naclonnl, pur utu[aacién
a8 PEBOS ..vvrivrririnncantren
Otros en moneda naclonal ..,......

440.000.288,12

17.671.221,28

A otros organismos internacionnles
En divigas «....iveiiiiiiiiiiiiiiiis
En monedse necfonal .....

§7.386.037,11
656.241.,200,068

457,672,208,41

713.628,308.17

OTRABE OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Talores PUBHEOE .ouviiiiiisriiaiiarsisnssrsrasasssnnnras B
Bone de Saneamiento Banearlo ........covvniiien
Bonos Consolidados del Tesaro Naclonal ..........
Adeolantos traneltorfos ... ciiiieiiiiriniiii i i aes

Diferencias de cambio ...vvieiiiiiiiir it iir i

ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS

Redesouentos ......vvveverinenianieans heeseerataraiie iy
Adelantos .........
Cuenins de entldndes finanoleras - Operaciones ......oovvss

OTRAB INVERSIONES EN VALORES MOBILTARIOHS, DEL

PATE L iiiinivrecsvratasisiumessasronessntsersonsssartsetuns

QTRAS CUENTAE DEL ACTIVO

Blenes INMUEBIEE . .vviirrrrsnmrsrrasarinrrrsarroarortonrsons
Blenes MUBDIEE ....iiuiieuisriarinirrorsararcararrsqasrorss
Cuentas trensitorias setlveE ... ivsvnrrrerrerniiaeies

DIVELBBE ...yccrrscasvsnnsnrassnnsrartnssrrasesonrsarsonciiss

CTENTAB DE ORDER

VALORES EN CUSTODIA

ENn €] DADCO ..vvverurinrsrrrastorssrresrrarsiroscanroactnns
Fuern del DADCD ..vcvivrrivrninannrssssrarsnrncasnasentsne

DEFOBITO8 EN GARANTIA

ED Bl BANCO tuiuicvurirerrstrnesariottiatonsitacisisssnsssa
Fuers del bBNO0 ...vvivvrirrarrnracrotncismstsasssssissssss

NEGOCIACIONES DE ‘TTTULOS ¥ OTRAB QPERACIONES POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

ED €] DANBD .vuvviiranrenrrrerasrroanbretnastssasssatsionss
Tuers del BADED ..ovvcvervvnernrrnoatinmanarrosaintesuroren

OTRAB CUENTAS ACTIVAB .......coiaiiiiciraiesnnrasinces

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Administracién
¥ Contabilidad

B8,304,381.707,42
275,367.164,05
13.381.324.678,57
5.496.778.891,74
1.318.600.250,43

58.217.740.000,00
15.103.207.000,00
18.720.479.312,52

6,682,070,55
.113.310,85
£63,732,800,87
14.033.548,59

1.171.28B.515,58

28.606.512.780,21

B2.140,426,212,52

3,255.020,27

603.353.738,86

#,042,6865,313,40
84,38

32,312.605,80

1.478.643.370,24
44,408,424,00

134.748.848.029,03

5.041.665.397,78

32.112.406,60

1.523.051.802,24

10.314.281.039,82

151.661.158.875,56

ANTONIO GARCTA
Gerente de Administracion
¥ Contnbilidad

DIVELAOS oovavavrannn

DEFPOBITQS A CARGD DEL B.C.R.A. EN OTRAB ENTI-
FONDOQ MONETARIO INTERNACIONAL - COENTA N9 1
Por eompra de dlvisas ... .0 iiiiiiii it

L2 2 o 13

FONDQ MONETARIO INTERNACIONAL - ABIGNACIONES DE

DERECHCB EEPECTALEH DE GIRD ....cvuviviniacinsnsnes
BALDOE A FAVOR DE CORRESFONSALES EN HL EXTERIOR
QTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA ........

OTRAE CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amorbieneldn de blenes Inmuebles ............
Fondo pars amortizoplén de bienes muebles .,............
Fondo de garant{n de depdsitos - ‘Decrefo-Ley N 20,040 ..,
Provisiin pors reintegro de depdsitos y otros fondos ......
Provisién pars quebrantos por Iiguidncidn de entldades
TINBNCIELAE .. usvrtiierirasierinsrsettatianasriansarnseas
Provisitn para valores moblliarios ...o.ooviiiiriinnrrnrnanns
Provisién para reintegro de intereses ol Banco Nnc[nnnl de
Desarrello .. vevvniainiracnnne Crbratieeatareeaay
Provisién pars asuntos en brimite judicin] e rebseaarhan
Cuentns transitorlag pagivas .....ooiiiiiieniiieiesioinsona
B . O N

CAPITAL ¥ RESEHVAE

L0
ROEETVI FETBEAL ..icnositrnnnsnravarsasnnnarnrserssarscasss
Reserva especial para los bonos consolldados ........v....
Reserva pars regulacidn de valores ......veovaeivreccenas
Reserva para Inmuebles . ...ovsnvaniniarnciacncas
Fondo pars benefiefos nl persenal .. ... .s
Fondo de previslon .......ccoininiiiiniiiiiiaiiaiaiean

GANANCIAE Y PERDIDABE . ivviiniiinenanioreririncinenan

CUENTAS DE ORDEN

DEPOBITANTES DE VALOREB EN CUSBTODIA .............
DEFOBITANTEB PE VALORES EN GARANTIA .............

GOBIERNOQ NACIONAL ~ OPERACIONES DE TTTULOB Y

OTROB VALOREE ....,........ L N
OTRAS CUENTAR PASIVAB ........

RICARDO A. CAIROLI
Uerenle Genernl

19,460,107.357,01
115.865,118,04
173.605,97
1.128.098,051,41

1,138.000.000,00
17.6116.610,36

6.683.870,55
8.113.318,85
29,881.530,73
11p.018.480,27

07.012.000,00
600.000,00

3.518.000,00
14.577.763,38
1.488,636.251,78
17.146.283,65

100.000.000,00
5.000.000,00
§34.527,86
59,838,081,90
10,000.,000,00
&h,500,000,00
13.414.841,88

PASIVO

33.397.075.128,52

13.704,046,125,13

81.083.26£.350,80

1.153.616,619,36

B11.081.600,00
118.9685.105,53
3.344.364.070,43

1.780.287.580,31

244.089.461,75

112.057.069,18

134,748.848.029,03

5.042.665.307,78
32.312.606,60

1.5323,051.802,24
10,314.281.038,82

151.061.158.875,56 |

ALFREDO GOMEZ MORALES

Presidente

FERNANDO GARCIA OLANO

Sindico




¢

DEBE

CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

INTERESES

s/Depositos o cargo del B,C.R.A, en otras entidades ......

COMIBIONES
Por percepcldn de depdsitos a carge del B.O.R.A, en otras
EDBIARAEE .. iy uiai ettt i taa s s rree e i raanranaaen
Hanco de In Nacign Argentina - Cuenta “Efestivo minimo*
e DLTOH BBHBOS ovouvuraiieisiirrssrnracesssionnsnsananes
Otrag comlsiones ...... B

-DIFERENCIA I'F, NEGOCIACION DE VALORER

- Inversionee en valoren MObINATION ..vvrvunrernnnrnnsnnsees

GASTOB GENERALES

Gnstos ER PErSOMBL ..v.ioei.ii iiiiiii e,
Oiros gostos ...................

GABTOB DE EMISION MONETARIA

Muterinles ...
Acufincidn & Impresidn
Qtron gastos

CONTRIBUCION AT, INSTITUTO DE BERVICIOS HOCIALESR
BANCARIOR

DIVERS0OH

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y FRO-
VIBIONES

Fondo pars amortizncldn de bienes inmuebles ............
Fondo para amortizacién de blenes muebles ........ crrean
Provision para quebrantos por Hquidacisn de entidndes

Iinancferns e ettt a it Tt r e aa e b ann,
Frovision parn relutegro de intereses ol Banco Naclonol

e DEeSRITOHD +.uvvieenrinennnanasn sratentitanarrareans
Provislon pere msuntos en trdmite judicisl

UTILIDAD NETA:

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Adminigtracin
¥ Contnblllded

816.024.200,562

1,248.183,34
1.525,24

1568.482,904,20
25.898,134,30

1.B28,900.881,87

017.273.098,10

262,636,02

105.381.129,50

14.769.660,13
J34.046.248,71
3.007.385,79

51,442,1204,63

63.224,80
2.764,11B,42

a3.961.018,02

158.000,00
13.418,000,00

8.042,674,64

1.761,647,90

40,363.200,14

112.057,009,18

3.154,381.203,07

SELREA

—— ————————————

ANTONIO GARCIA
Gerente de Adminiatrocién

¥ Contabilidad

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1973

HABER

INTEREBEB
s5/Volores del Goblerno Nacional ..........
s5/Bono de Banegmiento Paneario .........i..iiviiieiinna.

5/Bonps Consolidados del Tesoro Noclonal ..........ccouee.
s/Adelantos transitorios sl Goblerno Naclonal ...........
s/Redeseuentos ¥ ndelrmios ......iiiiiiiiiiiieriiieraan.,
s5/0Qbras inversiones en valores moblliarios, del pals ........
Cargos por deflelencine de efectvo cocuviviiiirnrsrincneres
Otros

COMISIONES

5/Operttiones de EIUIOE ..iivviiviuiiiiiiiiariiionsnnrinen

DIFERENCIA DE NEGOCIACICN DE VALORES

Inversiones en valores mohilinrios .....oovviiiiiiniiianns

DEBCARGO DE GABTOSB GENERALES

Gastos en persongl .,.......
Ofros gastos ....coovviiiiiiniiiiiiiian.
DIVERSOE ...ovvvvvininnas e aaaeas e varasseinaaaan

RICARDO A CATROLT
Cierentes General

FERNANDO GARCIA CLANO

Bindico

ti0.306.860,32
2.301.174,86
B7.807.403,10
25.041.088,02
2.p42.390.240,03
3172.427,63
2.317.282,71

5,000.640,44 3.117.544.787,46

11.284.180,37

11.738.834,14

0.884.524,40

1.713.501,94 11,608.080,34

2,202,385,36

3.154.301.283,07

[

ALFREDD GOMEZ MORALES
Presidents



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 26 de abril de 1974.

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Repiiblica Argentina,
Dr. Alfredo Gémez Morales,

5/D.

 He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucién correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 1973, que no me han merecido
observacion.

Saludo al sefior Presidente con la consideracién mas distinguida.

Fdo.: FErRNANDO Garcia Orawo
Sindico
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APENDICE ESTADISTICO



SISTEMA MONETARIO

e ———————————————————————————————————————————ete e ————————

Baldos a fin de:
CONCEPTO Aot
1811 73 fg,}‘a"
(En millones de §}
1. BANCO CENTRAL e, . | 12979 | 18.566 | 31,584
T, Sector eXEIMO ..oivvurernrnnrneorrananans 2.104 3.348 7.784
2, Sector Gobierne .......iiiiiiiirrinienn- R 7.993 11.688 18.320
3. Sector hancario .......cociiiiiiiinrriains 3.296 4,604 G.334
4. Diversas cuenlas (menog) ....... erriaeen 414 1074 854
IO, BANCOS COMERCIALES .............. 18.507 | 29.316 | 40.873
1. Sector eXIEITID .vvcvevevererasnsennsnse ven -520 | 628 — 327
2, Sector GobierNo .....cvieiiiienanarananes -1.326 — 530 | —3.00¢
3, Sector empresas (*) v.vveiveanaereeriaeanns 25.631 38.760 55.351
4. Diversas cuentas (menos) .......... PPN 5.269 8.286 11.147
III. RECURSOS MONETARIOS PRIVADOS | 31486 | 47.882 | 72451
1. Medios de pago ...eviviniiiniiana- veenns 20.034 28.824 43.077
2, Depdsitos da poce movilidad .............. 11.452 19.058 29,380

(1) Incluye préstamos otorgndos con financineicén del Banco Central B lo5 bancos comerciales,
de desarralle, de inversién y cajas de nhorro y ne cemprende lo finanelncidn de esta Tostitucién
o extidodes hipotecnrias. :
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EXTGENCIA LEGAL DE EFECTIVOS MINIMOS

msGENCIAS oyl
(Promedios diarios en millones
de §)

A. Exigeneias de efectivo ..................... 4,843 9.316
L Minima ..ot e e 4.659 0,067
2odel I00 20 oo e e eeas 184 249

B. Exigencias desafeciables () ........... 6.864 10.896
Coloeaciones I (2) .......... e erreraieaa, . 4,241 6.505
Colocaciones Iy V (3) .....vvviiiiiiiinnnnnnns 2.623 4,301

C. Total de exigencias (A +B) ............... 11,707 20.212

D. Exigencias desafeciables afin pendientes de
inversién (¥) ........ et (1.176) (2.763)
Colocaciones T .......covvnivemnunrnnnnnnnn, . (1.128) (2.221)
Colocaciones TIL ¥ V ..ot iiiinsie e s (48) (542)

{1) Incluye lns sumas pendlentes de inversldn en préstnmos ¥ valores, (3) Ver detnlle en el

cundro ‘‘Estructurn del efectivo minimp vigente pars lps bancos comerciales”.

en efectivo pero incluidas en el rubra B,
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ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOS COMERCIALES (1}

Efectivo minimo

Recursos prestables (3)

CONCEFPTO
Diciembre Aposto Diclembre Agosto
1873 1873 1072 1673
(En unldades)
Bancos con deficiencias ... 5 f 4 -
Bancos con excesos ....... 114 108 115 116
119 116 (3) 119 116
(Promedips diatios en millones de §)

Deficiencias (~) ......... 146 285 130 -
Excesos...ooooiiiiioaainn, 633 1.610 1.148 5.868
Exceso neto ......ovvvenen 487 1.325 1018 5.868

(1) Incluye & todos los bancos y cajas de ahorro que funeionan en ef pals. Solo quednn exciuidas
Ins secclones hipotecarlas gue poseen alganss baneos ¥ las enbidedes que renlizan préstemos de
epe edricter, como tpmhién Ins opernciones del sistems de cuenins especinles para perticipacion
cn valores mohiliarips del Banco Nocional de Peserrollo ¥ de In Caja Naclonal de Ahorro ¥y
Heguro. () Se computa cl margen no utllizndo o no coniabllieado de redescuentos y adelantos
¥ el margen no invertido en los préstamos nutorizados por exigencins desafectables de efectivo
minimo, (") Duranie los primeros 8 meses de 1873 un banco fue liguidndo ¥ otras entldades

bancarins sdquirleron uno e lncorporaron otro.
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PRESTAMOS DE ORIENTACION SELECTIVA OTORGADOS
POR LOS BANCOS COMERCIALES (1)

__—_—___—_ﬁ

OPERACIONEB

Al
31.12.72

Al
31.8.73

COLOCACIONES I - Circular B, 788

Finuncincién o exportadores {Circular B. 502) ......
Financiacién a la industria arpentina de ventas a pluzo
de bienes de capital adquiridos por organismes pii-
blicos (Circnlar B. 618) ..oovuviiiinrrrnnericans
Financiacién de exportaciones promocionadas (Cn:cu-
lar B. 689) ...... Ceeerarsarrranrrnny Ceranaraes
Prefinanciacién de exportaciones promocionadas (Cir-
cular B. 777)

Bonos Nacionales parn Inversiones Bancarias ..
L0 T S

{1) Incluye banees de desarrollo, de inversion y cajas de shorro.
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(Saldos en mﬂlunés de §)

657 o909
1.311 1.751
362 651
206 467
449 447
234 272
3.219 4497
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES

—_— . Frecuencia mensual
en el afio
FPERIQDOQ

1972 1973

FETICTO « v in e vanaransannncsssannecansnssscssnasnnnna : 4,14 5,07
Febrero ............ vt eetame e raacieiaaaneas - 3,68 4,10
Marzo ..ovvivvinrvrnnn e ieteteieceinerrraarany . 4,14 4,62
ABFI i i s e . 437 4,50
MAaYo ovvvrrriiir e 4,79 4,51
11+ T S 4,61 427
7 SN 461 4,39
ABOSO vvvriiniinre e r et vraabasias st nnar s 4,78 4,20
l SeHEmBIE +iovvreraanrarainrninreaceisaianns P 4,64 388
OCHIBIE oo vieir e v st arsrnrerniaeacaaanranas 490 419
Noviembre .. cooiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiaianieaanas 4,51 3,50
Diciembre «vvevvrriee i iiiiiiiiiiiiaiiiaes ERTTTR 4,64 4,20
Promedio anual ,................... e 4,50 4,28
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MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasas medias ponderadas ahonadas a
los invereorea en el afio 1973 (7)

Pinzos en dias:
MES Max d
0 B0 120 160 180 P
Enero ..ccoovevanes 23,4 25,3 259 26,9 283 206
Febrero .. ...vvune 244 25,3 26,2 271 28,0 298
METZD v vnevnenens 23,8 25,5 26,2 27,7 28,0 29,9
Abreil cooiiian.n 25,8 25,2 26,1 27,7 280 30,1
Mayo .......onnn 24.6 25,0 26,6 276 28,0 30,0.
Junio .....o.eln. 239 25,1 26,1 26,3 274 202
Julio o...oeninnt 22,7 240 244 26,3 26,8 28,0
Agosto ....ieaa 222 234 25,3 26,7 26,1 274
Setiembre ........ 21,3 23,1 241 250 25,6 273
Octubre ......... 21,2 228 23,8 25,0 253 - 274
Noviembre ....... 229 225 23,3 24,7 249 271
Diciembre ....... 21,7 221 22.3 23,5 242 26,7

{1} Informacién prepnrada, como en Memorins noteriores, con detos proporelonsdes por nueve
compafifas fingneferas, reducides o ocho en ef mes de diclembre,
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MERCADO DE ACEPTACIONES

Saldos de operaciones de colocacidn de documentos
en el mercado primario y secundario ™)

A, Clasificacidn de las empresas tomadoras de los fondos
segin el origen de sus capitales, o fin de periodo

e —————————ee s e et Al ————
Colosaciones vigentes Composlcién porcentunt
Clase de entidndes
¥ emprests 1871 1972 1973 1971 1573 1873
(En millones de §) (En %o}

TRt oviiirrrinnrrareereasss | H208,5(2), 54503 () ' 10.1856,2(0) 100,0 100,0 100,0
Empresas de capital interno . | 1.745,0 4,408,8 B.50R,5 6,9 13,0 84,4
OtTaE . .ieecciniiiineanrnans 520,56 6p6,8 1.523,8 22,9 12,0 15,0

Bancos comersinles .......... B840 3.178,0 8.071,8 80,0 68,3 90,3
Empresas de cnpital interno . 748,8 2.732,6 6.772,8 331 48,0 88,5
L1011 - - 134,1 464,3 1.208,1° LR B4 12,8

Cumpniiins finangieras ,....... | 1..084,5(%) R.276,4(7) 2,118,8(%) 1,0 41,7 20,7
Empreses de capital interno 805,1 1.747,2 1.825,7 43,0 33,0 17,9
[0 13 36,4 201,56 224,5 17,1 an 2.2

@) El mercndo secundarie de aeeptaciones esmpreade 1 recolocncién de documentos comerciales
gue, de ncuerdo con estimaclones efectundns oportunamente, podris aleangar plrededor de un 10 %
del mercado tonjunto. () La suma de los parclales no coinclde con el total por existir operaclones
de empresas cuye colificaelén no ha sldo determinnds por parte de Ia entided aceptante.
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MERCADO DE ACEPTACIONES

Saldos de operaciones de colocacion de documentos
en el mercado primario y secundario (*)

B, Clasificacién de las operaciones por plazo
de colocacidn, a fin de periodo

Colocnuiones vigentes Compaslelén porcentusl
Clpse de entidades ¥
plazos en dias
1071 1972 1873 1871 1072 1874
{En millones de $) (En %)

Totalt covvinvirrrrareornarnenss 2.208,5 5.468,3 10.185,% 100,48 1004 10,0
Hastd 80 ...coviivinanionses 462,1 164,56 88,0 ans 14,0 6,8
De BI hasto 180 ....voivvees 1,408,4 4,286,3 B.560,2 42,5 78,2 84,1
De més de 180 .. ..ouvuvinnn BOT,0 421,5 618,0 17,0 7.8 g1

Bateos comerciales ........... BE4,0 4.1%8,0 8.074,8 100.0 100,0 100,
Hagbn 80 cvvvroieranraiaaass 118,4 334,0 620,3 13,2 10,6 (O
De 91 heste 130 .........-., ‘148,6 2,768,3 7.342,7 B4,4 87,2 01,0
De mAs de 180 ......o0uanes 19,1 74,8 108,7 22 23 1,3

Compaiiins finanecieras ........ 1.984,6 8.290,4 £,118,8 100,0 100,0 100,0
Hostk 00 ..oovvvivrornnranes 43,7 430,56 a71.6 45,0 18,8 17,0
De 91 hesta 180 .........-., 602,89 1.487,0 1,920,6 47,8 04,8 58,0
De mis de 180 ...ovvevnerns a9 340.8 508,3 a7,3 15,3 241

(1) El mercado secundario de acepicciones comprends ln recolotacién de documentos comercinles
gue, de ncuerdo con estimaciones efectundns oportuncmente, podrin slcanzar alrededor de un
10 ¢4 del mercodo confunto.
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ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA

{Evolucién de slgunos ackives y pasivos financieros)

et ———————
) A iin de:
CONCEPTO -
1070 171 1e72 1973 (1}
{En millones de )

1. Dispmltihilidudes ................. 8 8 14 32
2, Colocaciones ............... N 26 25 a2 121
3. Créditos ....ovnvvinineiannss e 297 337 386 576
4, Colocaciones v hienes a realizar ... 1 1 - -
5. Fonde de shorre ............. iee ana 340 464 697
Libre coveereoeneniaaaiiia s 237 258 a72 581
Contractual ........... Creeaen 63 82 02 116
6. Deud:;s financieras .......... RN 18 16 9 4
7. Otras obligaciones ......... Teeend 9 4 5 13

{1) Cifras correspondlientes o 23 entldades,

FUENTE: Cajo Federal de Ahorro y Préstomo para 1s Viviende,
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COMPARIAS DE SEGUROS
{Evolucidn de algunos activos)

Suldos {1)
CONGEPTO
1870 1071 1872
{En millones de §)
1. Disponibilidades .......ccoceieainnnn 224 259 413
2. Titulos piblicos ...ccevivvinvnresens 207 233 305
3. Préstamos hipotecarios .............. 151 183 202
4, Valores privados . o eeeeneeeeeneneans a3 40 46

{*} Los datos de cada fecha corréesponden al 31 de diciembre del afip anterior si son compafilas
extranjeras ¥ o ejercicios cerrados durante el perfodo sl se troto de ¢ompnfins naclonales.
FUGENTE: Buperintendencia de Seguros de la Nacidn,
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS FOR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN LOS
MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

S ———— P ————————— T ——————————— —

VALORES 1872 19713
(Bn miles de $ v/n.)
I En el mercado bursitil ................... 689.016 | 1.236.237
1) De empresas cuyas acciones se cotizan en
BOISE vvvvvreriaerarnseassssnsnccansnasnns 671.634 1.221.803
Para colocar privadamente (*) ..........co0., 210.885 270.260
En pago de dividendos ........... . 347.709 676.371
Por capitalizacidn de reservas ..........c..0e . 56.475 44.206
Por pratificaciones al personal y honorarios
al directorio .....ovieiiiiiiiiorratiianan 105 139
Por capitalizacién de revelio contable Ley
N® 153272 ..iiivinernnnnns Nesierenaeensann 2.635 3.437
Por copitalizacién de revelio contable Ley
Ne 17.335 ..... ebearasseseasuorearnnabaran 50.697 35.363
Por capitalizacién de revaldo contsble Ley
N? 10742 o iiiiiiiirienrresarstrasensnns - 148.407
Por canje de ncciones .......vu.. Ceeresaanes 3.218 1.862
VA0S vvvvrieecatnensannmsrnsnrsannennns . - 41.758
2) De empresas cuyas acciones.se incorporan a
la Bolst c..icvevnninnnnnns v eiiennenenas 17.282 14.434
Valores colocados ..........0cooiiiiniiiiann 17.382 14.434
IL En el mercado extrabursatil ............. 108.650 215.847
IIL. Tofal: .. ...vvriieriineinernniennarannns ‘e 797.666 1,452.084

(1) Incluye las emislones sin derechos de preferencis de los neelonistas.
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MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONCEDIDAS

u— —

ARO Valores provineinles | Pupeles de empresas Total
¥ municipales mixtos ¥ privadas ()

(En millones de vin.)

1957 1137 (%} 3.059 4,196
1558 219 4,746 4.965
1959 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 23.781
1961 351 30,725 31076
1962 211 -29.987 30.198
1963 400 24.384 24.784
1964 2.100 29,550 31.650
1965 5.300 24.776 30.076 -
1966 - 16.555 16.555
1967 - 17.530 17.530
1968 - 18.567 19.567
1669 - 30.672 30.672

(En miles de % v/n.)

1970 - 477.146 477,146
1971 - 646.857 646.857
1972 - 797.666 791.666
1973 - 1.452.084 1.452,084

(1) Excluldos Ipt valpres destinados a conversidn de titulss internos. (*}Incluye v&n. 1.000

millones de "'Bonos Plan Renctivacién YPF",

NOTA: Los suborizaciooes a partir def mes de enero de 1009 son concedidas por ln Comisi6n
Naoecional de Valores, creada por Decreto-Ley N 179.011/88.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacidn neta de valores

A fin de:
DENOMINACION 1872 1073
lones Partlci- Millanes Porblel-
de pacién de pacién
$ v/n. (En %) 3 v/n. (En ©h)
TOTAL GENERAL .......... veus. | 143159 100,08 ! 29.705,8 100,0
Lavge plazo ........ccveviranens 11.548,8 80,7 | 15.110,4 50,%
Bonos del Tesoro Ley N® 18177 .... 8353 5,8 735,3 25
Bono Consolidado del Tesoro Nacio- +
nal 1968 - 0,25% ..... heraeaens 248.6 1,7 2454 08
Bono Consolidado del Tesoro Nacio-
nal - Junta Nacipnal de Granos -
D25 90 cerrernnrnniearrareairans 2904 2,0 2869 10
Beno de Saneamiento Bancario
0.25%h wvevneranranenrnnensesonne 2754 19| 2125 09
Bono Conseclidado del Tesoro Nacio-
0l 1970 < 0,70 % «oevvrnranenenns 3.990,2 279 | 39881 134
Bone Consolidado del Tesoro Nacio-
nal 1971 - 0,70 % cevvanrnseiiness 2.455,1 17,1 2.453.8 83
Bono Consolidade del Tesoro Nacio-
nal 1972 - 0709 covevenreron-s 2.859,5 200 | 28380 96
Bono Consolidado del Tesoro Nacio-
nal 1973 - 07096 -vvvvrnneaiinnnn - - 3.455,7 11,6
Bono Representativo - 3% ..... vl 1343 0,9 1324 0,5
Obligzciones de Previsién  Social
A% ¥ 5% worrerrnamnnrnrnennns 21,8 02 21,8 01
Valores Nocionales Ajustables - 7% - - 235.6 0,8
Bonos Plan de Inversién y Capitali-
20CIO0 - BFh verreiiiiiiiiiieenes 2229 1,6 236,1 08
Bonos Nacionales pers Inversidn y
Desarrollo - 8% ccvvvvnenniennnn 207.8 15 1819 06
OLDS cevvvmeranssansnarannanns ‘as 15 a1 6,9 -
Plazo intermedio ................ 1.946,9 13,6 | 42745 144
Bonos Nacionales para Obras Publi-
cos - Fondo Nacional de Inversio-
nes - 209 ¥ IB% veuvenrinennns 1.9469 136 | 42745 14,4
Corto plaze .................... 820,2 57 | 10.320,9 34
Letras de Tesoreria de la Nacidn ... 370,3 2,6 9.873 4 332
Boenos Nacionales para Inversiones
Bancarins - 0,75% +-cvvevinennns 4499 3,1 4475 15
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulzeién neta por sectores de inversidn

A fin de:
SECTORES 10ma 1073

‘Millones Partiei- Miilones Partici-

de pacidn de pacidén

s v/n. (En 4o} $ v/n. (En )

TOTAL GENERAL .......... 14.315,9 100,0 | 29.705,8 100,0
Cajoz  nacionales de prevision

FY 011 Y 1.020,9 71 9341 3,1

Reparticiones nuaclonales ....... 3317 23 1.360,5 4.6
Banco Central de la Repiiblica

Argentina .......cviivineenns 10.410,8 PN 21.953,5 73,9

Qtros bancos oficiales .......... 712,5 50 1.206,9 41

Bancos particulares ............ 1.119,6 78 2.2553 7,6
Compaiiins de seguros y capitali-

1135 11) QN ereeseseaeanan 2303 16 5878 20

Olros inversores ...cvvevevevess 490,1 3,5 1.407,7 4.7
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COMPOSICION DE

LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

£y

CONCEPTO 1968 1860 1970 1871 1873 1973 (1)
(En millones de ddlares)
1. Bienes de capitzl ........ 27,0 36,6 50,1 60,7 84,1 ..
2. Bienes de consumo ....... 440,5 536,0 5614 550,8 815,0
3. Bienes de utilizacién inter-
medid eeeianieninnn. 9004 | 1.0305 | 11616 | 1.1289 | 1.042,0 )
a) Combustibles y lubri-
CONMEES v.veevenneas 124 58 706 14,6 11,3 .-
h} Otros bienes de ulili-
zacion intermedia .. 888,0 | 1.083,7 | 1.154,0 | 1.114,3 | 1.030,7
Total: .................. 1.367,9 (1.612,1 |L.773,1 |1.740,4 |1.941,1 3.273,0

{1) Estimado,

FUENTE: Elnhorade por el Baneo Central, sobre lao base de las series del Instituto Naclonal

da Estndfsticn ¥ Censos.

COMPOSICION DE LA3 IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEFTO 1808 1908 1970 1871 1872 1873 (1}
{En millones de ddlares)
1. Bienes de capital (*)} .... 257,5 3324 3645 | 4186 4575 450,0
2. Bienes de consumo (%) .. 48,3 68,2 81,8 70,0 82,9 45,0
3. Bienes de utilizeeién inter-
media ...oveiivnnannn 863,4| 11753 | 1.247,8 | 1.379,5 | 1.364,3 | 1.706,0
a) Combustibles y lubri-
cantes ..... veeeean 84,5 101,1 79,5 1222 70,4 233,0
bh) Otros bienes de utli-
zacidn intermedin .. 778,89 | 1.074,2 | 1.168,3 | 1.257,3 | 1.293,9 | 1.473,0
Total: .................. 1.169,2 11.576,1 | 1.694,1 (1.868,1 (1.904,7 |2.201,0

{1} Bstimndo. (%} Incluye también algunos elementos gue son msimilados & esta categorin de

bienes (muaoterinles parn construcelones ferroviarias,

equipos para el trunsporte, ete,). (%) Comoprende slimentos, bebldas, manufsciuras de tsboco,
confecciones, especificos medioinnles, articules de perfumerin ¥ cosméticn, juguetes, articulos
para deportes, automdéviles, relojes, aparafos parn uso doméstico, Ineitrumentos musiceles ¥

ptros de menor importancia.

TUENTE: Elaborpde por el Banco Central, sobre 1a base de Jus series del Instituto Naclonal de

Estudistlea ¥ Censos.
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BALANCE DE PAGOS DE 1973 (1)

Resumen
PARTIDA, Crédito Débtto Bnlde
(En millones de délares)
A. MERCANCIAS ¥ SERVICIOS ......... , 3.858,6 | 3.1131 45,5
1. Mercancias «ovvvruneniiinniniieresnnanas 3.273,0 2,201,0 1.072,0
2, Tletes y seguros solre embargues interna-
cionmales ... 186,5 - 186,5
3. Transportes diversos .............c.vuuns . 1162 1825 —66';3
A VHIES venre e 86,9 85,2 17
5. Ingresos y cgresos provenientes de inversiones 28,7 4231 - 3044
6. Trunsacciones del Gobierno ne incluidas en
otras perbdos «...ceeiiiiiiniriiiiaans 90,7 60,5 30,2
7. Servicios diversos .........coiiiiiiiiin.n. 76,6 160,8 —B4,2
B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES . . . 10,7
8 Decardcter privado .......ooovinnnn.... .
9. Gubernamental ........civivnrinnnninnannn - .
C. CAPITAL Y ORO MONETARIO ....... 336,3 { 1.088,0 | -7517
10. Privado a largo plazo (2) ...ovevennnnnn.. 4.4 . 44
11. Privado a corte plazo (2) ........oovee... 84,1 -31,3 1154
12. Gobiernos locales .........cvinvenennnn.. -78 . -78
13. Gobierno Nacional (3) ......oovvven.... . 38,6 128,8 -90,2
14. Autoridades monetarins ......ovvvrnnnnn. S 2045 8785 —674,0
15. Instituciones hancarias diversas ........... 125 112,0 -99,5
D. ERRORES ¥ OMISIONES ............. . . -4,5

(1) Cifras provislonales. (%) Excluye las instituclones bmocarine. (3 Excluye los movimientos de
capitnles compensatorios que se imputan en el rubre 14, "Autoridades monetarias'.
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BALANCE DE PAGOS DE 1973 {!) - TABLA COMPLEMENTARTA

92, Fletes y seguros sobre emharques internacionales

P —————— T —————————————

PARTIDA Crédiio Déhito Ealdo

(En millones de délnres)
2. Total ..... e 186,5 - 186,5
2.1, FIIES, 2o onvaennnenneanseennranneraennns 159,8 - 159.8
2.2, SEEUTO5 vovv.eesnasanrosenseseoncananans 26,7 - 26,7

(1) Cifras provisionnlss. .

BALANCE DE PAGOS DE 1973 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

3. Transportes diversos

PARTIDA Crédito Débito Baldo
(En millones de ddlares)

3. Total ......ciiiiiiinnii i iiiarannnas 116,2 182,5 - 66,3
3.1. Posgjes c.viiieinrrinnncnnenrannas biaaes 23,7 68,4 — 44,7
3.2, Fletamentos a plazo ...cvvvivienvarannes . . .
3.3. Gnstos POTLUATIOS ..uvuuinniiinianeranans 92,5 1141 -216

3.3.1. Petréleo para buques ......... ... . .

3.3.2. Otros pgastos porinarios

{1) Cifrus provislonales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1973 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones

PARTIDA

Crédito

Débito

Baldo

5. Total

5.1. Utilidades v dividendos

5.2, Intereses

(En millones de d6lares)

28,7
2,1

26,6

423,1
798

343,3

-3044
-7

- 8167

{1} Cifrns provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1973 (1} - TABLA COMPLEMENTARTA

7. Servicios diverses

PARTIDA Crédito Débito 8aldo
(En millones de dflares)

9. Total ................ e 76,6 160,8 - 842

7.1, Regalios ...ooovnviininiiiiiieincnnnnns 94 82,0 -726

7.2. Comisiones «...voviiinnnnnrnenrnnnennnns 186 42,0 -234
7.3. Honoraries y gnstos de zdministracidn y

SUEldos ..iviie i 44 94 5,0

7.4. Comunicfciones ........ovveeeeenvnnanas 11,2 113 -0,1

7.5. Otxos ........ e etraserresainaas N 23,0 16,1 6,9

{1} Cifrns provisianales,
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BALANCE DE PAGOS DE 1973 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA
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14.8. Préstamos
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14. Autoridades monetarias - Partida

CONCEPTO

TMI . Compensacitn financiera por fluctuacién en las exporta-
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CIONES wovevennsasssasansrrbitdssnasassersnretssrscnssen

Bonos Externos en tr

Banco Interamericano de Desarrollo (BIDY «ovvvivanaiiane
Convenio de crédito con hancos de Canad

Convenio de crédito con bancos de Jap

Convenio de crédito con bincos europeos ........ovvvnvnnne
Convenio de crédito con hancos de EE.UU. «..ovvvnennnnnin

BANCO CENTRAL

Bonos Externos de 1a Repiiblica Argentina .....oovenniennnn

TESORERIA GENERALDELA NACION ............

Agencia para el Deserrollo Internacional (ADI) ............

185

Crédito de bancos argentinos .....ovvvvevvarannrnarrananes

{1) Cifras provislonsales.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

e ——————— e ———
Afio )

CONCEPTO
1070 1971 1072 1973

(En millones de dolares}

1. RESERVAS, al principio del periodo 50,2 24,7 316,7 529,0

ILFUENTES ...cccevvenes veserraranen . 672,3 47,6 | 1.089,7 | 1.741,2
Compras netas a instituciones autorizadas
para operar en cambios ...... teveenae 273,2 - 140,3 960,8
Cobros netos de convenios de créditos reci- ;
procos ¥ de convenios bilaterales ...... 73,2 41,6 62,6 1915
Créditos ol Banco Central de la Repiibli- ]
ca Argenting ....oveceseceinieriaanas 0,3 120,0 416,8 248,3
Créditos al Gohierno Nacional ........ . 148,8 3138 1421 1274
Créditos a reparticiones, bancos oficiales,
empresus ¥y otros organismos del Estado 55,9 80,5 52,2 124,0
Fondo Monetario Internacionsl - Posicién
en el “tramo de oo™ .....eiiiiiiiaees 225 - - -
Derechos especiales de giro sobre el FMI 593 48,5 46,6 -
Ingresos diVErZ08 vuvvsvserrrasnenes cies 391 1432 2291 89,2
I, UsO§ ........ e e verereaananna ceaes 5078 | 11556 8174 857,8
Ventas netas a instituciones amtorizadas
para pperar en cambios L...viineininen - 503,0 - -
Pagos netos de convenios de crédites reci-
procos ¥ de convenios hilaterales ....... - - - -
Cancelaciones de obligaciones con el ex- :
terior {1} civeiciiiiiiriireanens cares 4719 458,8 5324 691,0
del Banco Central de la Repiblica Av-
gentina .......... Cesrbenabrarrasnny 101,2 58,0 1402 94,0
con Bancos de Europa, EE.UU. y otros
paise_s .......................... 76,2 35,5 - 62,9
0tros diverSoB ..vcvvruvssvnnrnrnnns 25,0 225 140,2 31,1
del Gobierno Nacional ........... . 1479 168,7 168,6 311,2

de empresas y reparticiones del Estado . 2228 2321 | 2236 2835,8
Fondo Monetario Internacional - Posicidn : :
en el “supertramo de ore” y “tramo de

oro” T T T TS PP PR PR PP 10,0 20,2 110,0 -
Derechos especiales de giro .. . - 105,0 B3,B 6,5
Otrazs opéraciones ........covvvnanens o 1259 68.6 151,2. 160,3

IV. RESERVAS, a fin del periodo ..... 24,1 316,7 5280 | 14124

{1} Capital e interés,

187



6'6¥ g'9r  |g'ts [TPe  |9°6T  |2TF  |¢E o'cp  [z'es  |L'6L |o'ge  [8'0s mw.a g86p | SOIIIVD
_ N dvVI3d0 VIV §Svd
“VZIY0IAV  SANOIDALIILSNI I
Lo g6 (8% £'68 - - - - - - - - - - +++++++ o1y op sapupoodss soydRIa( ‘g
- - lo'otr |g'0sT 81T (906 |08 - - - - - - - seceereessisss pATISAI OP UGIOLS
.om - .—ﬂﬂomudﬁuuﬁH cmhuuuﬁﬁ_&ﬁ nﬁ.ncn.m .v
gva6 |00z looe  lowee |Fmz [61ve |vRTO |Pomi jo'ssT gtz |UopT . [0'TP [0'LLT iB'S0F | T SUSIAIp WO AU SAUOIFBOO[O]) G
N-m.ﬂ.l Mam.l. ANa.H.hl m..ﬁ.l D.M| N»,V| G-N.| , N..Vl ﬁ..mnl. _N.—m| O.WI. H-.v| D_ml. ﬂ-m| P I I S mmbmmﬂnﬂ.
g0t |91z |oee  |r'es lo‘og  fove  [6%E  jwop  [o'ee g [g2S (9'I8 ['OAT (LZLT | CTtUUTTTTTTTTTTITUTYT SRAROY
ge6  |gv0  |vwr  (Pes  |vze (g (128 |gee |69 |e'me  [9'Be (g4 [o'Orr ([s%eaT | ttrettriorTt (Swn) sapumonlg
9'e8 L9z |86 |98 6'o vgr |0TT [g1z |21 |eTT |o'Re  [9ET jo'sg |SOT srenrareseeseessresseenes SRIOTY
zZoil |o'te e |o'to |e'sz  [|g'sk [U'8e |06 [s'op  [ros  |9'p0r 106 |9'Gel e'sAT | ctUicTTrrTrUrTroTTUYCT ERSIANE R
r90T  |rter |rse [Leer |reer |tmOT |28 |L'ge [6'sp [0z |9'zz (909 [9'eST |s'e0T |ttt srro01g
FUIFT 10628 |L'ore |4F2L |09 |pReL [2PSL |TISE {I°C0Z |E'E6T |8'EeE |LT6T [2'96% |S'A69 |7 VNIINADUV VOITdNd
_ -7H VI 3d TVIINID 0ONVI X
SZOPT SIS [2'PLe 1B'8SL [8'ELS |L'ee8 (FOLL 19067 [e'TOE lo'zLe €'Gie |S¢ER |0'8Sd SULPL | oo TR,
' {sa1viop a#p SAuo[ur uf)
ELBT BLOT TLOT 0LGT G0atT Hitli B LBET filrlil g CpaT i Z:01 8 £00T jd:1i} TO6T 0pat
OLATDNOD
@p Uy v

STTYNOIDVNUILNI SYAHISTH

a——



TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (1)

e ——————

A dins:

PFin de:

i} i1} 0 120 150 180
(En )

1962 456 43,0 376 34,9 34,0 349 -
1963 . 25,8 25,8 26,5 26,5 26,5 26,5
1954 21,5 21,5 21,5 215 21,5 215
1955 86 10,0 11,5 12,4 14,3 15,3
1966 11,6 138 16,0 175 18,9 20,4
1967 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
1968 1,50 1,75 2,25 250 275 3,25
1969 5,00 © 525 5,50 575 6,25 6,50
1970 6,00 6,00 6,00 600 | 600 6,00
1971 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00
1972 16,00 18,00 21,00 21,50 21,75 22,00
1973 14,75 15,00 15,50 16,00 17,75 18,75
Ene. 1973 ..... | 1325 14,75 18,00 19,00 21,25 22,00
Feb. ', ..... 20,50 21,50 21,75 22,00 22,00 22,00
Mar.,  , ... 18,00 19,25 21,00 21,75 22,00 22,00
Abr. ... | 2200 29,00 22,00 22,00 22,00 22,00
May. ., ..... 20,25 2050 | 21,00 21,50 21,50 21,50
Jun. o, L.l 12,75 14,00 16,00 18,00 20,60 20,50
Juh. -, L 9,50 10,25 12,00 15,75 19,00 19,50
Ago. L, ... 20,00 20,00 20,60 20,00 20,00 20,00
Set. L, ..... $ 19,50 19,75 20,00 20,00 20,00 20,00
Oct. , ..... | 17,75 18,75 19,75 19,75 19875 | 20,00
Nov. , ..... | 1550 17,00 18,50 19,00 19,50 20,00
Die.  , ..... 14,75 15,00 15,50 16,00 17,75 18,75

() Informaclén suministrada por el Benee de 1o Nacién Argentinn. E1 monto resultante que
surge de aplicar Ia tean que tiene signo positivo, es abonado por el comprader,
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PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES DE ORIGEN (%)

e ————————————————————eeet e e

e —————

G M

CONCEPTO 1060 1970 1972 | 1073
(En millones de § .
a precios en m§n. de 1800}
. Agricultura, caza, silvicultura y pesea . 1.849] 1.939 1.763| 1.95%9
. Explotacidn de minas y canteras ..... 233 245 263| 268|. 257
Industrias manufactureras ........... 4735| 4.944| 5.205| 5.675| 6.064
4, Eleciricidad, gas y sgoa ........ cinas 288 319 382| 409
5. Construecibn ......ecvecvenneens ceen 541| 616 644| 571
6. Comercio al por mayor y al por menor, :
restaurantes y hoteles .........00. 24387 2.524 2743| 2.839
. Transportes, almacenamiento y comu-
nicaciones ....... varssenserares . 1.009| 1.054 1.096| I1.153
. Establecimientos financieros, seguros ¥
bienes inmuebles ............. vene 481 488 531 a62
. Servicios comunales, sociales y perso-
noles ...... Chenersaees eabraranens 1.849| 1888 1.986{- 2.082
Producto bruto interno, al costo
de factores ........ Ceesriaeens 13.423 |14.0%7 15.088|15.897
Producto bruto interne, a precios
de mercado ............. Ceeus 14.602 {15,246 16.416{17.296

(3) Cifras provisionales.
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Se termind de imprimir
en el mes de enero de 1975
en los
Talleres Grificos “OPTIMUS™ S.R. L.
Valentin Gémez 2715
Buenos Aires
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