it

£

et
e

&

i
S

wa

S
i

T

AR

)
o

i

g
iy

B i 3 e
MM i L : e * Rt
e < % e e
R R 5 s e




BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA

MEMORIA ANUAL

APROBADA POR EL DIRECTORIO EN 1A
SESIOM DEL 10 DE JULIO DE 1973

CUADRAGESIMO EJERCICIO
1974

BUENOS AIRES 1975



&
&)
&
)
5}
)

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

DIRECTORIO

Prasidentae:
Dr. RICARDG A. CAIROLI (3}

Viceprasidente:
Dr. EBUARDD A. ZALDUENDO (%)

Vicepresidenta 29
Esc. JOSE G. DE ELORDY

Directores: (3)

pr. ROBERTO A, ARES (%) Ing. JUAN C. BASILE
Sr. FLORENCIO CARRANZA (1) Dr. JULIO FERNANDEZ MENDY (5)
Dr. RODOLFQ P, S. GARELLO () Lle. EMILIO E. MORETA ()
Sr. JUAN C, LEONI(8) Dr. LUIS F. SIBECAS
Sindicos

Or, FERNANDO GARCIA OLAND

secretario del Directorlo:
Sr. MANUEL G. DOMINGUEZ

Gerente General:
Dr. EMILIO MONDELLI (%)

Desde 2] 29.10.74. Hasta el 2.9.74 ocupé el carga el Dr. Alfredo Gomez Moralas.
Del 11.10.74 al 29.10.74 actud el Dr. Hernan A. Aldabe.

Desde el 2.12.74. Hasta el 23.1.74 ocupd el cargo el Dr. Ovidio S. Ventura. Del
18.6.74 al 11.10.74 actué el Or, Hernan A. Aldabe.

Hasta el 9.4.75 actud el Dr. Eduardo P. Setti {del 11.9.74 hasta el 9.4.75, en uso
de licencia extraordinaria).

Desde el 30.10.74 en su cardcter de Prosidente del Banco de Ja Macién Argentina.
Hasta esa fecha ocupd e| cargo el Sr. Juan C. Paz

Desde el 8.4,75, en representacion de la Confederacién General del Trabajo vy de la
Confederacidn General Econémica, respectivamente.

Desde el 5.11.74 en su camcter de Presidente del Banca Nacional de Desarrollo.
Hasta e] 28.2.74 acupdé el carge ei Dr. Felipe S. Tami. Del a5.3,74 al 5.11.74 8c
tud el Sr. Erpesto P. Paenza.

Pesde el 2.12.74 en representacion de los Bancos Oficiales y Mixtos de Provincia.
Hasta esa fecha ocups el cargo el Dr. Carlos A. Gano.

Desde el 3.6.75 como vocal del Consejo Directive en funclon inierina de la Presi-
dencia de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro. Hasta el 23.7.74 actud el doctor
Antonio F. Cafiero, Del 23.7.74 al 29,10.74 se desempefd el Ing. Alberto G. Davle
y hasta el 3.6.75 ocupd el cargo el doctor Julio M. L. Palarea.

Desde el 7.11.74. Hasta el 29,10.74 ocupd el cargo el Dr. Ricarda A. Cairoll.




INDICE

INTRODUCCION ..o vi e i e sasass Ve
CAPITULDO |—EL DINERO Y EL CREDITO .........ccoviveinnnnn

1. Evolucién de los recursos monetarios privados. Su origen - 2.
Banco Central - 3. Sistema Bancario - 4. Sistemas de cuentas espe.
ciales de ahorro - 5. Intermediarios financieros no bancarios - 6.
Mercado de aceptaciones .

CAPITULO 11 - FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADO DE CAPITALES . ...
1. Ahorro e inversion - 2. Sector publico - Sector privado - 4. Sec-
tor financiero

CAPITULO 111 —-SECTOR EXTERNO ....... e b

I. El balance de pagos - Il. Deuda externa - Il. Disposiciones rela-
cionadas con el sector externo - |V, Operaciones cambiarias - 1. De
las entidades autorizadas para operar en cambios - 2. Del Banco
Central - 3. De cuentas especiales - V. Relaciones con instituciones
internacionales - 1. Instituciones financieras - 2. Integracién eco-
namico-financiera regional - 3. Otras relaciones

CAFITULO [V —ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS ......

I. Oferta y demanda global - 1. El producte bruto interno y la de-
manda glabal - 2. La inversién y el consumo - 3. Las exportaciones
e importaciones - 1. Salarios y precios - 1!l. Evolucion sectorfal - 1.
Los sectores primarios - 2. La produccion manufacturera - 3. La
construccion - 4. Los servicios

CAPITULDO V—0OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO .................

I. Supervisién de entidades financieras - 1. Autorizaciones - 2. Acti-
vidades iniciadas en 1974 - 3. Concentracién - 4. Situacién de [as
entidades financieras no bancarias - 5. Reglamentacién de depési-
tos instrumentados con *Certificados de depdsitos a plazo fijo no-
minativos transferibles’ {Ley N¢ 20,663) - 6. Aplicacion a las enti-
dades financieras no bancarias de! régimen de nacionalizacién ¥
garantia de los depésitos (Ley Ne 20.520) - 7. Cumplimiento de la
condicién prevista por el articulo 10 de la ley de Entidades Fi-
nancieras (T. 0.) para que una entidad pueda ser considerada na-
cional - B. Nominatividad de las acciones de las entidades finan-
cleras constituidas bajo la forma de sociedad andnima - 9. Regla-
mentacidn de los depésitos en caja de ahorros constituidos en las
entjdades financieras - 10. Prohibicion de delegar en los comercios
adheridos actividades propias de las sociedades de crédite para con-
sumo - 11. Prohibicién de establecer limitaciones que impidan} a los
adherentes a las sociedades de crédito para consumo operar con
otras entidades de similar caracter - 12, Revaluacién contable de
activos. Procedimiento al que deberén ajustarse las casas y agen-
cias de cambio - 13. Nuevas normas para el pago de jubilaciones
v pensiones a los beneficiarios de las cajas nacionales de previ-
sién - 14. Accién del Banco Central en materia de seguridad en
entidades financieras - 15. Fiscalizacién - 16, Liquidacidn de en-
tidades - 17. Asuntos contenciosos - 18. Fiscalizacién cambiaria
il. Registro de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio -

31

49

77

"ol




Ill. Compensacién de valores - 1. Camara compensadora de Iz Ca-
pital Federal - 2. Cimaras Compensadoras del Interior - 3, Servicios
adicionales prestades a organismos oficlales - IV, El Banco Central
como agente financlero del Gobierno nacional - 1, Deuda Piiblica
interna - 2, Deuda piiblica externa - 3. Entrega de [dminas por sus-
cripcién - 4. Destruccion de valores - 5. Pago de titulos ¥y cupones
en Rosario y Cérdaba - V. Emisién ¥ cireulacién monetaria - 1. Bilje-
tes ¥ monedas - 2. Renovaciones - VI, Inversiones extranjeras - VII.
Resultado del ejercicio

AL ...... el s 111
CUENTAS DE GANANCIAS Y PERDIDAS ................. . .. . 114
INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA DE LA INS.

TTUCION ... T T e 116

AT



INDICE PE CUADROS

CAPITULO 1--EL DINERO Y EL CREDITO

1-S8jsterna financiero .........cvi vttt iisanniannn g
2 — Finaneciacion del Banco Central a bancos y ca]as de ahorro .. 17
3-Banco Central .. ...t et 20
4 — Bancos comerciales, de desarrollo y de inversion y cajas de
= 1 L= o « 22
5 — Entidades de crédito hipotecario ................. .. ..... 24
6 — Sistema de cuentas especiales para participacién en wvalores
MODIaros ... 25
Z—Cajas de crédito ... i i e e 26
8 — Sociedades de crédito para CONSUMO ..o v vieiii e eee ey 27
9 - Compafilas financieras ................cciiiirn . 28
10 ~Mercado de aceptaciones .............c.ovemeumrevrnnnn 30
CAPITULO 11 — FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADO DE CAPITALES
11 - Transacciones financleras - 1974 ...... ey Ve 32
12 —Transacciones financieras — 1973 .............. ... ..... 34
13 - Transacciones financieras — Sector publico ............... 37
14 — Erogaciones, ingresos y financiacion de la Tesoreria General
de la Nacidn .......... .ot 39
15 ~ Deuda piiblica federal documentada con valeres ..... ...., . 40
16 -- Transacciones- financieras — Sector privado . ........ ...... 41
17 —Rendimiento nominal de activos monetarios y financisros, 43
18 — Composicion de los activos financieros del sectar privado. . 44
19 — Transacciones en valores nacionales .............. ...... a5
20~ Transacciones en valores privados .............c0n ononn.. 46
21 ~ Autorizaciones de oferta pablica y colocacién de valores . ... 47
22 — Transacciones financleras — Sector financiero ....... ...... 48
CAPITULO Il - SECTOR EXTERNO
23 —Balance de PAEDS ..ottt e e 51
24 — Deuda exierna en concepto de capital ................... 58
25 —~ Transacciones en moneda extranjera .................... 61
26 ~ Variacion de [a posicién a término de las entidades autorizadas
para operar en cambios ............ ... .. .. L., 62
27 — Operaciones de cambioa término ................. ...... 63
28 - Convenios suscriptos con Checoslovaquia, Hungria, Poloma,
Rumania y URS.S., ... . .. i .. L. 67
CAPITULO IV —ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS
29 — Provision y empleo de recursos reales ............ 0 00rnn 79
30 — Evolucién del producto bruto interno a precios constantes. . 80
31 - Evolucion de la inversion bruta interna . ................. 80
32— Variaciones de precios . ....... ... .ttt 8z
33 — Precios relativos entre los productos agropecuarios e indus-
triales nacionales ........... ... ... .. i i 83
34 - Precios relativos entre los productos nacionales e importades 84
35 ~ Evolucién del volumen fisico de la produccién agropecuaria . . 87

36 — Evolucion del volumen fisico de la produccién manufacturera. 89



CAPITULO V —OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

37 — Entidades financieras no bancatias ................ ......
38 — Casas, agencias, oficinas y corredores de cambio ..........
39 — Emisién de tftulos nacionales ................... e
40 — Servicios de amortizacién de tftulos nacionales ...........
41 — Reservas, fondos para amortizacion y provisiones .... ......
42— Capital ¥ reSBIVAS .. ...vireiniiet i e e

REPRESENTACIONES GRAFICAS

CAPITULD 1-—EL DINERO Y EL CREDITO
1 -Tasa de crecimiente de la oferta monetaria ........ e

CAPITULO Il -~ FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADD DE CAPITALES
2~ Esquema de las principales transacciones financieras — afio
1974

CAPITULO Tl - SECTOR EXTERNO

3 —Composicion de las exportaciones de mercanclas ..........
4 ~ Composicion de las importaciones de mercanclas ... ......
5 - Nivel de las reservas internacionales totales ...... ......

CAPITULO IV —ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

6-Tasa de crecimiento del| producto bruto interno real .. ...... .
7-Tasadeinflacidn .............. i iirinnnns snnnns

INDICE DE CUADROS DEL APENDICE ESTADISTICO

EL DINERO Y EL CREDITO

Sistema monetario .. ... L i e
Tasas de interés vigentes ........ i irin i inrrnn v enn.
Velocidad de rotacién de los deposntos cornentes de particulares. .
Mercado de aceptaciones
Tasas medias ponderadas vencidas abonadas a los inversores
Saldos de operaciones de colocacién de documentos en el mer-
cado primarioc y secundario
A. Clasificacion de las empresas tomadoras de los fondos
seglin el origen de sus capitales .................
B. Clasificacidon de las operaciones por plazo de colocacion.
Entidades de ahotro y préstamo para la vnnenda e heaamen e
Compafiias de SEEUIOS .. ....ovvrruvtinnerenernvnens connnn

FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADO DE CAPITALES

Transacciones financieras:
- 1973
Primer trimestre ........ .. . e e
Segundo trimestre .. ... e e e
Tercar trimestre ..... ... i e e e
Cuarto trimestra .. .. .. o i e e
- 1974
Primer trimestre ... ... . . .. .
Segundo trimestre ......... .. .. ...
Tercer trimestre . ... ... . . . i e
Cuarto trimestre .. .. ... . i e
— Tabla complementaria — Principales activos y pasivos financieros
internos del sector privade ............ ... ... .. ... .....

a3
101
103
104

109

36

-

54
57

77
85

119
120
122

122

123
123
124
125

126
128
130
132

134
136
138
140




Cauciones bursdtiles ............... PERREREE T 143
Autorizaciones concedidas por la Comision Nacional de Valores a

sociedades andnimas industriales, comerciales y financieras para
efectuar vferta plblica de titulos valores en los mercados bur-

sitil y extrabursatil ... ... ... 144
Monto de las autorizaciones totales concedidas ............... 145
Deuda pfiblica federal interna:

Circulacion neta de valores .......... ... ... iviinnnon.. 146

Circulacion neta por sectores de inversién ................. 147
Deuda piiblica federal externa — Circulacion neta de valores...... 148

SECTOR EXTERNO
Intercambic comercial argentino ........... ... . . i, 150
Composicion de las exportaciones de mercancias .............. 151
Composicién de las importaciones de mercancias .............. 151
Balance de pagos de 1974 .. ... ... .t i i 152
~ Tablas complementarias .............. .. . ... . i iiiiiann. 153
Fuentes y usos de las reservas internacionales del Banco Central

de la Replblica Argentina ......... ... ... iiiiiiiinnnnn 160
Reservas intermacionales . ........ ... 161
Tasa anual de la cotizacién a término del ddlar estadounidense .. 162

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS
Producto bruto interno por sectores de origen ........ .. ... 163



INTRODUCCION

1. Durante el afio 1974 se acelerd la actividad econdmica al-
canzandose la tasa de crecimiento mas elevada del Gltimo guinque-
nio. Este proceso se dio simultdneamente con la reactivacion de la
inflacién y con el cambio de la tendencia favorable registrada en el
sector externo. A lo largo del segundo semestre se consolidé dicha
evolucion.

2. El preducto bruto interno crecié a una tasa del 7 9. El
aumento mas pronunciado se registré en el sector construcciones
(12,6 9%) mientras que el sector agropecuario volvié a mostrar, por
segundo afio consecutivo, una tasa de crecimiento elevada (6,1 95),
que respondi6, basicamente, a la mayor produccion de cultivos in-
dustriales,. frutas y forrajeras. La actividad pecuaria aumentd 3,5 %5
y la de cereales y lino en conjunto, se estancd frenie a la del afio
anterior. La industria manufacturera se expandié a una tasa algo
menor (6,5 %) que el promedio de la gconomia; en este secior se
destacé el pronunciado repunte de las ramas mas directamenta
vinculadas al consuma.

Los componentes consumo e inversién de la demanda interna
mostraron un comportamiento disimil durante el afio. Mientras el
crecimiento del consumo interno, que alcanzé al 8,4 9% durante el
periodo, fue mas intenso en el primer semestre, la inversion re-
gistrd un fortalecimiento en el segundo semestre.

Con relacion a las inversiones debe destacarse el papel dinami-
co desempeiiado por las correspondientes a construcciones, impul-
sadas principalmente por los planes oficiales de viviendas y de obras
publicas. Se agregd, en el segundo semestre, una mayor inversion en



equipos durables de produccion entonces alentada por el agotamien-
to de la capacidad aociosa en varios sectores, junto con mejores pers-
pectivas de rentabilidad en las empresas. A pesar de ello la inversion
en maquinas y equipos fue poco importante en cuanto al monto total
del periodo. Este comportamiento muestra que gran parte del incre-
mento de la produccion interna se efectud sobre a base de un mayor
uso de la capacidad disponible. Hacia fin de afio en varios sectores
se habian agotado pricticamente los margenes de capacidad ociosa.

3. la rigida politica de precios iniciada en junio de 1973,
origing posteriormente problemas que afectaron el desenvolvimien-
to de algunos sectores y empresas, Entre esos problemas puede men-
cionarse la dificultad para efectuar los reajustes en los precios re-
lativos de la economia: asi surgieron y se transmitieron inconve-
nientes en el abastecimiento de insumos para las empresas y de
bienes de consumo, principalmente, para los individuos. Hasta prin-
cipios de 1974 los precios mostraron un moderado crecimiento pe-
ro su ritmo se acelerd a lo largo del afio.

Con el fin de recuperar la pérdida de peder adquisitive del sa-
lario real y mejorar el de los sectores de menores ingresos, en mar-
zo de 1974 se actualizé el Acta de Compromiso Nacional. Aili
se acordé un aumento de salarios del 13 % en general y de un
309% para el salario minimo vital. También se permitié trasladar
a los precios parte de ese incremento salarial y se redujeron las ta-
sas de interés sobre préstamos,

Estas medidas significaron un aumento del salario real, lo cual,
juntamente con el elevado nivel de empleo que se habia alcanzado,
determinaron una sostenida demanda adicional sobre el mercado
de bienes de consumo. FEsta circunstancia, unida a los efectos de
la flexibilizacion de la politica de precios y al considerable aumento
de las disponibilidades monetarias, provocé una aceleracién del al-
za de los precios, La necesidad de mantener el nivel del salario real
dio lugar a la concesién de medio aguinaldo adicional en el mes
de julio, que reforzé el ingresoc de los trabajadores en relacién de
dependencia.

El resurgimiento del proceso inflacionario dio lugar a que Ia
tasa anualizada del indice de precios mayoristas alcanzara a 49 o4,
seglin la variacion registrada entre los meses de marzo y octubre. En
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ese periodo surgen en forma nitida los problemas de desabasteci-
miento para algunos productos y la comercializacién en mercados
paralelos. Contribuyeron, en ese entonces, a acentuar el proceso,
por una parte, la irrealidad de la paridad cambiaria que favorecié
el contrabando vy, por la otra, la escasez internacional de insumas
considerados criticos en los sectores de minerfa y petroguimica. Asi-
mismo los precios mayoristas no agropecuarios tuvieron un aumen-
to de 42,89 durante el afio. Todo ello significd una caida en el
nivel real de las remuneraciones, que tuvo como cofisecuencia una
nueva revision del Acta de Compromiso Nacional en el mes de ociu-
bre. En ella se establecié un aumento de los salarios del 15% a
partir del 1° de noviembre, el que no podia ser inferior a $ 300 por
mes; simultdneamente se agiliz6, en alguna medida, la politica de
precios, permitiendo ajustes mas automaticos de acuerdo con la
evolucion de los costos. i

El incremento de los precios al consumidor entre fines de los
afios 1973 y 1974 alcanzd al 40,1 %, mientras que los precios
mayoristas aumentaron 36,19. Los salarios nominales, prome-
dio del oficial y pedn industrial, como consecuencia de las reno-
vaciones del Acta de Compromiso Nacional antes mencionada, se
incrementaron en el mismo periodo en 41,4 %5.

A raiz de los aumentos de salarios nominales y de los precios
al consumidor, el salario real, teniendo en cuenta los indices de pre-
cios oficiales, volvié a crecer. Entre diciembre de 1974 e igual
periodo del afio anterior ese aumento fue de 194, mientras que
para el promedio del afio alcanzd a 3,9%. Si se considera el pago
del medio aguinaldo adicional, este ultimo indicador subi6 8 %.

4. la evolucién de la actividad productiva se vio acompafiada
por una importante creacion de dinero y por segundo afio consecu-
tivo aumentd la liquidez en términos reales. Este considerable in-
cremento de los recursos monetarios privados se debié no solo al
financiamiento neto al Gobierno (el cual crecié apreciablemente
—64,2 9,— dado el elevado déficit fiscal) sino también a un aumen-
to del crédito al sector empresas y particulares (60,4 %) y a una
expansion a través del sector externo (54,3 %). Este dltimo actud
contractivamente a partir de julio, como se verd mas adelante.

E!l sector empresas y particulares fue, al igual que otros afios,
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#l principal factor de creacidn, dado que contribuyé con un efecto ne-
to (créditos menos patrimonio y cuentas varias) de 67,4 9, mien-
tras que la participacién del sector oficial fue del 25,4 9 y la del
sector externo del 7,2 94.

Es necesario destacar que si bien, como ya se menciond, la
liquidez real volvié a aumentar en el corriente ejercicio, a partir de
agosto se advierte una reduccién paulatina, como consecuencia de
la aceleracién del proceso inflacionario. Los préstamos al sector pri-
vado, disminuyeron en términos reales durante el segundo semestre
a pesar del considerable incremento en los montos nominales: se
muestra asi el efecto del aumento de los precios.

Por su parte, las expectativas de una aceleracién del proceso
inflacionario se reflejaron en una variacién en la composicién de os
activos financieros del sector privado. Asi, por ejemplo, los depdsi-
tos a interés, que habian crecido significativamente durante el se-
gundo semestre de 1973 y el primero de 1974, época en que las
expectativas fueron de una relativa estabilidad de! nivel de precios,
lo hicieron mas lentamente en la segunda mitad del afio, como con-
secuencia de que las tasas de interés de! sistema fmanc:ero volvie-
ron a ser negativas en términos reales.

Como contrapartida se notd un mayor incremento tanto de los
‘medios de pago como de la tenencia de Valores Nacionales Ajusta-
bles, que durante el primer semestre habian crecido a tasas me-
nores que los depésitos a interés. Las razones del diferente ritmo
de aumento en ambos semestres estan, al igual que en el caso de los
depdsitos a interés, vinculadas con el cambio de las expectativas in-
flacionarias. E| acelerado crecimiento de los Valores Nacionales Ajus-
tables se explica por ser el tinico activo financiera que, en ese en-
tonces, ajustaba su precio de acuerdo con la tasa de inflacién y, por
ello, a la vez que protegia al ahorrista devengaba claramente el ma-
yor rendimiento.

5. El balance de pagos arrojé un superévit de solamente dé-
lares 94,7 millones, apreciablemente inferior al de 1973. Las ex-
portaciones de hienes volvieron a crecer en valor (20,49, alcan-
zando el nivel record de Dls. 3.930,9 millones. Se refieja asi el au-
mento del precio internacional de nuestros productos de exporta-
€i6n, principalmente, cereales, ya que el volumen de las ventas al
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exterior fue inferior al del afio precedente. La disminucién del vo-
lumen se debié en parte & las restricciones impuestas a mediados
de afio al Ingreso de nuestras carnes en el Mercado Comin Europeo,
gue produjeron una sustancial reduccién de los ingresos de divisas.
Por su parte, las exportaciones promocionadas volvieron a aumen-
tar, al igual que en los Gltimos afios, a una tasa mas elevada (40 9)
que las exportaciones tradicionales.

El valor de las importaciones crecié aceleradamente (63,7 9%);
gllo se debié en parte al importante incremento de los precios in-
ternacionales, perc ademds, al elevado nivel de actividad econémi-
ca interna y a los resultados de la politica seguida que promovié el
aumento de las importaciones, entre otras, las destinadas a recom-
poner e incrementar las existencias de materias primas criticas. Co-
mo resultado de estos comportamientos el balance comercial mos-
tré un saldo positivo, pero sustancialmente inferior al de 1973.

La cuenta servicios y el movimiento de capitales no compen-
satorios mostraron saldos negatives, los que fueron cubiertos por el
excedente positivo que arrojd el intercambio de bienes; del conjunto
resultd el mencionade superdvit de la balanza de pagos.

Los saldos negativos del movimiento de capitales estuvieron
influidos por la situacién de los mercados financieros internaciona-
les y, especialmente, por las dificultades que atravesé el denominado
“mercado de euroddlares’ que recién a fines de 1974 comenzaron
@ superarse, pero con la caracteristica de la reduccion de los plazos
de los créditos y la concentracion de disponibilidades prestables
en los grandes bancos internacionales.

6. Las reservas internacionales cayeron levemente {(ddlares
51,3 millones) como consecuencia del saldo negativo del movimien-

to de capitales compensatorios alcanzando Dls. 1.411 millones a
fin de diciembre,

Hasta junio las reservas internacionales crecieron acelerada-
mente llegando, en ese entonces, a un nivel superior a Dis. 2.000
millones para luego disminuir en todos los meses restantes. En esta
caida de las reservas durante el segundo semestre influys, ademas
de los factores mencionados al principio de esta seccion, la baja a
partir del tercer trimestre de los precios internacionales de varios
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productos de exportacién, entre los que merecen destacarse los ce-
reales y las lanas.

Ello ocurrid, como sefialamos, en un marco de aceleracian del
proceso inflacionario con incertidumbres socio-politicas que dete-
_rioraron el efecto de algunos instrumentos de politica econémica.

Por su parte, la liberacién de! régimen para el pago de las im-
portaciones y la implantacidn temporaria del tipo de cambio comer-
cial de $ & por ddlar para importar determinadas mercancias —que
se justificd para asegurar el abastecimiento de algunos insumaos
esenciales gque revestian caracter critico en el mercade mundial—
provocé un mayor incremento de las compras en el exterior, al mis-
mo tiempo que un egreso inmediato de divisas més elevado, pues
muchos de los productos cuyas compras se venian abonando a pla-
zo pasaron a pagarse al contade. '

La evolucién de la situacién cambiaria frente a las variaciones
experimentadas por la economia interna y la critica situacion mun-
dial, determinaron que el Banco Central siguiera constantemente
la marcha de la paridad de nuestro slgno monetario, en estrecho
contacto con e} Ministerio de Economia, ya que cualquier decision
en esta materia debe insertarse en el contexto de la politica econg-
mica establecida por el Gobierno nacional.

7. la economia argentina se encontré asi, al finalizar 1974,
frente a una dificil situacién, derivada de la aceleracion del proceso
infiacionario en el pais, de los efectos adversos de la coyuniura in-
ternacional y del marco social interno. En ese entonces los principa-
les problemas eran los deterioros del sector fiscal y del balance de
pagos. La politica econémica debera contemplar, a partir de enton-
ces, los ajustes necesarios y aun mas urgentes para tender a reo-
rientar el proceso hacia un equilibrio mas adecuado que permita, al
mismo tiempo, fortalecer la inversién reproduciora que asegure el
nivel de empleo, el crecimiento del producto bruto interno y su justa
distribucion entre los grupos de la economia.




CAPITULO 1
EL DINERO Y EL CREDITO

El objetivo de la politica monetaria en 1974 fue desacelerar
la tasa de creacion de recursos monetarios de modo tal que e! dine-
ro no actuara como un factor de perturbacién de los propdsitos
perseguidos en materia de precios y, por consiguiente, en lo refe-
rente al nivel del salario real.

Diversas causas hicieron necesario ajustar las previsiones efec-
tuadas en ese sentido, entre ellas las relativas a la financiacién de
las empresas y del Gobierno. Las circunstancias en que se desarro-
llaba el proceso economico hacia el final del primer trimestre, en-
marcado en una situacién de insuficiente oferta de bienes en el mer-
cado, frente a una demanda incentivada, impusieron la conveniencia
de flexibilizar el control de precios y, consecuentemente, de reajus-
tar el Acta de Compromiso. -

Requerimienios de fondos adicionales surgieron del pago de
medio aguinaldo extraordinario en el mes de julic y determinaron
nuevas demandas de recursos por parte del Tesoro, las que, en su
mayoria, fueron atendidas por el Banco Central.

Estos hechos impulsaron a las autoridades monetarias a made-
rar, en alguna medida, la expansion de la liqguidez mediante el ma-
nejo de la politica de asignacion de redescuentos a los bancos, sin
desatender las necesidades crediticias prioritarias del sector pri-
vado.

Con igual propésito, en noviembre de 1974 se sustituydé parte
del financiamiento de este Banco al sector piiblico por la emisién de
la segunda serie de Valores Nacionales Ajustables. Se traté, en el
mes de setiembre, de influir sobre la composicidn de los recursos
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monetarios privades, mediante el incremento de las tasas de inte-
rés de los depdsitos a plazo fijo de mayor término y la implantacion
del certificado de depésito a plaze fijo nominativo transferible.

En este ultimo caso, el objetivo fue, ademas, incentivar la ca-
nalizacién de fondos que operan en el mercado de aceptaciones ha-
cia depositos en entidades financieras.

1. Evolucién de los recursos monetarios privados. Su origen (%)

Los recursos monetarios del sector privado crecieron durante
1974 en $ 59.600 millones, lo que representd un aumento de 56,9 %,
tasa apreciablemente inferior a la del ejercicio precedente, 89,9 %.
que habia sido hasta ese entonces el aumento mas importante co-
nocido para tales recursos.

GRAFICO N7 1

TASA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA

A precios corrientes
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(1) En esta Memoria el anidlisis monetarip se efectud con [as operaciones de esta Insti-
tuclon, de los bancos y cajas de ahorro y de las entidades financieras ne bancarias
rﬁg?lagas por el Banco Central y por la Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la

vianda.
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CUADRO Ne 1
SISTEMA FINANCIERC ()

Variaciones
Saldo a fin de:
CONCEPTO Absolutas Relativas
1873 1974 1972 1574 1373 1974
{En millones de §) (En %}

l. Qrigen de los recursos mo-
netarios privados - TOTAL 104747 164.347 49.597 59.600 89,9 56,9

1. Sector externo (neto) (2}, 7.850 12,266 5.737 4316 2592 54,3

2. Sector Gobierns (neto) (M 23,568 38,706 12,281 15138 1088 64,2
3. Sector empresas y par-

ticulares ............. £3.369 133.720 33.940 50.351 68,7 60,4

— Privadas ¥ particularas. 78.372 123,372 30438 A5.000 63,5 574
a) Bancos y cajas de

aghorro .........0 62.8951 95106 25168 32155 66,6 51,1
b} Entidades hipoteca-
Has ...oervnennas 8.623 17.242 2.688 B.619 453 100,0
c) Sistema de cuentas
especlales para par-
ticipacidn en valo-
res mobiliatios .. 1.302 1.354 254 52 24,2 4.0
d) Entidades financieras
na banearlas ..... 4,920 B.237 2,137 3.317 76,8 67.4
e) Socledades de ahorro
y préstamo para la
vivienda .. . 576 1.433 190 Bh7 49,2 1488
—Estatales ,.......0000-- 4997 10.348 3.502 5351 2342 1071

4. Diversas cuentas (menos) 10.140 20.345 2361 10.205 304 1006

1l Distribucidn de las recursos :
maonetarios privados - TOTAL  104.747 164,347  49.587  59.600 88,9 56,9

1. Medios de pago ........ 56.831 B9.761 27.827 32,930 95,9 57,9
— Billates y manedas , ... 26,328 42,986 13.214 16.657 1008 63,3
— Depositos en cuenta co-
rrente o..veneniie. 30.502 46.775 14.613 16273 92,0 53,4
2, Depdslios a Interés . . 42,168 65.608 15,780 23.440 88,4 55,6
1 1110 /- T _ 25188 38.500 13423 13302 114,0 52.8
~ Plaza fijo vy determinado &
intransferibles () .. 8.238  13.599 3.109 5,361 63,5 65,1
= Certificados a plazo fi-
io nominativas trans-
feribles ........... - 2110 - 2110 . - .
—Cuentas especiales de
AhOIMe o vvvvvnnnnres B.732 11.338 3.158 2.667 56,7 30,5
3. Otros depdsitos ........ 5,748 8.978 1.990 3.230 53,0 56,2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS

ifl. Indices
— Preclos a) eonsumider ... 43,8 40,1
— Preclos al por mayor .... 30,8 36,1

(1} Cifras provisionales. Incluye el Banco Central de la Repdblica Argentina, los bancos
comerciales, de inversion, de desarrolle e hipotecarios, las cajas de ahorro y de crédito,
{as compaflas financleras, las sociedades de crédite para consumo y las entidades de
ahorro y préstamo para la vivienda. (%) Comprende "Oro y divisas (neta)"”, “Aportes a ot
ganismos Internaclonales™ y “Diferenclas de cambio” menos "Cbiigacianes con organts-
mos del exterfor” y “Otras obligaciones con el exterlor”. (8) Créditos menos depdsitos.
('*I) !gcluye ahorro itbre y contractual de las entidades de ahorro y préstamo para la vi-
vienda.
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Dentro de las disponibilidades monetarias privadas, los depd-
sitos de poca movilidad crecieron a una tasa inferior a la experimen-
tada por los medios de pago, aunque en los primeros meses del ejer-
cicio los depdsitos a interés tuvieron un avance relativo mas acele-
rado. Posteriormente, tal comportamiento se vio atenuado, lo que
puede atribuirse, entre otros factores, a las rebajas dispuestas en las
tasas de interés a partir del 1¢ de mayo y a las expectativas sobre
la desfavorable evolucién de los precics, que en esos momentos re-
surgian,

La menor preferencia por colocaciones de renta fija también
se registrd en el mercado de valores publicos, volcandose la de-
manda hacia aquellas resguardadas por clausulas de ajuste. A pesar
de ello, y debido fundamentalmente a la implantacion del certificado
de depésitos, las imposiciones a plazo experimentaron un aprecia-
ble repunte en los 1ltimos meses del afio, siendo los (nicos activos
monetarios que aumentaron a una tasa superior a la de 1973.

Al finalizar el ejercicio se notd un descenso en la mayoria de
las imposiciones a interés, atribuible, en parte, al desplazamiento
de ahorristas hacia el mercado de valores publicos, con motivo de
la emisidén de la segunda serie de Valores Nacionales Ajustables.

En cuanio a los medios de pago de particulares, crecid la par-
ticipacion relativa de billetes y monedas, continuando asi el proce-
s0 iniciado a mediados del afio anterior.

Como se sefialé precedentemente, [os recursos monetarios del
sector privado se acrecentaron, de acuerdo con la politica mone-
taria trazada, a una tasa mas baja que la de 1973; a pesar de ello,
en valores constantes, significaron un nueve aumento. El coeficiente
de liquidez real, definido como [a relacion recursos monetarios-pro-
ducto, fue estable en general, a lo largo del afio, con una ligera ten-
dencia a caer en el dltimo trimestre, y alcanzo para todo el afio un
coeficiente medio de 0.262, cuyo valor maximo para 1973 se re-
gistrd en el cuarto trimestre con 0.228.

Si se analiza la accién desarrollada por los factores generado-
res de liquidez durante los dos tltimos afios, puede advertirse que el
sector empresas y particulares mantuvo su primacia en la creacién
de recursos monetarios, $ 50.351 millones, debiendo sefalarse que
los créditos para la vivienda experimentaron un significativo avance

10




en concordancia con el vasto programa puesto en préctica a partir
del segundo semestre de 1973.

No obstante lo expuesto, la variacién relativa de su deuda con
el sistema financiero, 60,4 %, fue algo méas baja que la correspon-
diente a las operaciones con el Gobierno, 64,2 94. Este tiltimo sec-
for, a consecuencia de! desequilibrio financiero registrado por el
Tesoro Nacional, particularmente en los tiltimos meses del afo, de-
mandd una mayor masa de fondos —cuyo efecto monetario neto
para el ejercicio alcanzd a $ 15.138 millones— provista en su casi
totalidad por el Bance Central.

La creacidén monetaria derivada de las operaciones con el exte-
rior, $ 4.316 millones, fue més atenuada que la observada en el
afio precedente al invertirse su funcién creadora en e! segundo se-
mestre, debido fundamentalmente al aumento de las importaciones
y a las amortizaciones de capitales no compensatorios, tal como
se comenta en el capitulo Il de esta Memoria.

2. Banco Central
a) Orientacién general de la politica creditlcia

La aplicacion del plan de transformacion y reordenamiento de
la economia del pais determind en su momento la revision integral
del sistema financiero y de sus normas, por via de la nacionalizacion
y garantia de los depésitos y otras reformas legales de significativa
trascendencia para el accionar futuro de las entidades crediticias.

El redescuento de las colocaciones bancarias a través de esta
Institucién constituye, desde entonces, el principal instrumento pa-
ra el ejercicio de la politica de regulacién del crédito y de los me-
dios de pago. La experiencia obtenida sobre la evolucién del nuevo
sistema, duranie el ejercicio examinado, permite reafirmar la fle-
xibilidad de que esti revestido ese instrumenio monetario para ca-
nalizar agilmente la asistencia crediticia a los sectores y regiones
que merecen preferente consideracién dentro de los planes de Go-
bierno.

En ese sentido, durante 1974 el Banco Central prosiguié la
labor emprendida para lograr la mejor orientacién selectiva de los
recursos del crédito. '
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Por otra parte, desde el 1¢ de setiembre de 1974 se puso en
vigencia el régimen de los certificados de depésitos a plazo fijo no-
minativos transferibles creado por la Ley N® 20.663. Cabe sefialar
que la masa de depésitos captada mediante este nuevo sistema de-
be encauzarse hacia préstamos y otras operaciones de inversién fi-
nanciera, de acuerdo con las normas establecidas por el Banco
Central.

b) Nuevas disposiciones introducidas al régimen de prefinan-
ciacién y financiacién de exportaciones promocionadas

Con el objeto de adaptar las normas de crédito a las modali-
dades cambiantes del comercio exterior y a las posibilidades de in-
corporar nuevos productos al sistema, en el mes de abril se agrega-
ron al régimen en vigencia las ventas al exterior de plantas industria-
les u otras obras que se contraten en condiciones de entrega denc-
minadas “llave en mano'.

Dados los disimiles tipos de obras que pueden encararse bajo
dicha caracterizacién y, por consiguiente, de las correspondientes
condiciones financieras de las operaciones, no se establecié un ré-
gimen basade en normas estrictas. En su lugar se prefirid adoptar
un sistema de consultas al Banco Central, previa ponderacién por
el banco operativo actuante, ademéas de los aspectos comunes a to-
da financiacion de exportaciones promocionadas.

Asimismo, se dictaron normas especiales destinadas, expresa-
mente, a otorgar mayores facilidades de financiamiento a la construc-
cion de navios, en concordancia con la actual legislacién, que tien-
de a promover la industria naval, cuyas caracteristicas determina-
ron el ajuste correspondiente de los sistemas crediticios en vigor, a
fin de permitir el incremento de sus exportaciones.

¢) Régimen de tasas de interéds

i} De conformidad con el punto 6 del Acta de Compromiso
Nacional, suscrita el 5 de abril de 1974, se introdujeron
modificaciones al sistema de tasas de interds, can vigor
desde el 1.5.74. Esta decision se tradujo en la reduc-
cién selectiva de los cargos que por ese concepto venfan
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aplicando las entidades financieras en sus operaciones
de crédito.

Para determinar la magnitud de esta rebaja privo el cri-
terio de considerar preferentemente el desenvalvimien-
to de las actividades que se localizan en las regiones de
menor desarrollo econdmico relativo del pais. En esas
zonas, el nuevo nivel de la tasa de interés de los présta-
mos bancarios representd un descenso de cuatra pun-
tos para los sectores de produccién primaria, industrias
manufactureras y construccién, y de dos puntos para el
comercio en general, servicios y actividades diversas.
Para el resto del pais, la disminucién de las tasas de in-
terés de los créditos tuvo alcances cuantitativamente
menores que los antes citados,

Para los demas intermediarios del crédito (compaiiias
financieras, sociedades de crédito para consumo y ca-
jas de crédito) se dispuso la rebaja generalizada en cua-
tro puntos de la tasa de interés de sus préstamos, pres-
cindiendo de diferenciaciones por zonas y tipo de activi-
dad. Paralelamente el Banco Central dispuso una rebaja,
en igual medida, en las tasas de interés que percibe de
los intermediarios del crédito por el uso de los limites
de redescuenios y adelantos con que atienden esas ope-
raciones. Simultdneamente se dictaron medidas para dis-
minuir el costo financiero de las operacicnes del denomi-
nado mercado de aceptaciones, con garantia de los ban-
cos y de las compariias financieras. En virtud de tales
disposiciones, las entidades pudieron intervenir en nue-
vas prestaciones de este tipo cuando las tasas de interés
a pactarse significaran, como minimo, una reduccién de
dos puntos sobre ios mayores niveles registrados duran-
te el mes de marzo. Ademds, se limité al 4 95 anual el
cargo maximo conjunto a percibirse de los tomadores de
fondos bajo esta modalidad de financiacién, por comisio-
nes de garantia, servicios de gestidn, colocacién y otros
conceptos asimilables, cualesquiera sean su naturaleza
y origen.

La exigencia de mantener el equilibrio econdmico del sis-
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tema financiero impuso la necesidad de reducir, en for-
ma paralela, el interés de los depdsitos a plazo: la rebaja
dispuesta alcanzé a tres puntos para los depésitos en
caja de ahorros y de medio a dos puntos para los depé-
sitos a plazo fijo o determinado.

i) El 1.9.74 se introdujo una nueva modificacion a las ta- i
sas de interés para las distintas lineas de préstamos de
las entidades financieras, en sentido opuesto a la ante-
rior.

La medida se adoptd para las nuevas operaciones efecti-
vizadas a partir de esa fecha y establecié aumentos de
dos a cinco puntos para [as carteras generales de dichas
entidades, manteniendo tratamientos diferenciales mas
favorahbles para las zonas del pais menos desarrolladas
y para las unidades de produccion de reducida magnitud.
lgualmente se mantuvo el costo promocional del crédito
destinado a empresas que utilizan mayor proporcion de
mano de obra en relacién con los volimenes de ventas
facturados. Ademas, con el incremento de las tasas de
interés de los préstamos se dispuso un aumento de las
correspondientes a las imposiciones en cuentas a plazo
fijo: las que representan una inmovilizacidn por plazos
superiores a 180 dias rinden, a partir del 1° de setiem-
bre ultimo, entre el 21 % y el 24 9 anual.

En cambio, se mantuvieron sin variantes las tasas para
caja de ahorres, comunes y especiales, y para los depd-
sitos a plazo fijo que se constituyan a términos entre
90 y 180 dias. Los plazos inferiores a 90 dias quedaron
eliminados como modalidad operativa de las entidades
financieras.

El ajuste de los tipos de interés también alcanzé a las
operaciones que se realizan, con la garantia de las en-
tidades financieras, en el mercado de transacciones fi-
nancieras entre terceros residentes en el pais, habitual-
mente denominade mercado de aceptaciones.

Para que las tasas de interés que se registren en ese cir-
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cuito se sitden en niveles concordantes con el nuevo cua-
dro de remuneraciones dispuesto para el ahorro, se re-
solvio suspender en forma transitoria las limitaciones que
regian desde el 1° de mayo de 1974 para los tipos de in-
terés de esa modalidad.

El nuevo esquema de tasas de interés para préstamos y
depésitos determiné los ajustes consiguientes sobre las
tasas que deben liquidar las entidades al Banco Central
por el uso del redescuento y los adelantos en cuenta de
que disponen.

En la misma oportunidad se fijaron las iasas de interés
para los depdsitos a plazo fijo instrumentados mediante
certificados nominativos transferibles, [as que quedaron
establecidas en niveles ligeramente inferiores a los dis-
puestos para los depésitos comunes a plazo fijo. Simul-
taneamente se determiné la tasa de interés para los cré-
ditos atendidos dentro de este régimen y del tipo a li-
quidar al Banco Central, por el uso de! redescuentoc co-
rrespondiente.

-d) Operaciones del Banco Central

— Asignacion de fondos a las entidades financieras

Desde la nacionalizacién de los depésitos, el origen de [os fon-
dos de las entidades financieras esta consiituido por sus recursos
propios y por los redescuentos y adelantos provistos por el Banco
Central, representando estos dltimos la fuente basica del crédito.

De conformidad con la politica que se viene aplicando desde ju-
nio de 1973, la provisién de fondos a las entidades financieras se
orienté hacia los destinos que se especifican en el cuadro Ne 2.

Entre los montos acordados merecen destacarse, por su impor-
tancia, los recursos provistos a la Junta Nacional de Granos a fin de
facilitarle e! cumplimiento de las facultades que venia ejerciendo y las
asignadas a fin de 1973 por la Ley de Granos N° 20.573. Por esa
disposicién se establecié que, por intermedio de ese organismo, el
Estados comercialice en forma exclusiva y excluyente, los granos de
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origen nacional de mayor significacién en el mercado interno y exter-
no, siendo facultad del Poder Ejecutivo incluir en el régimen de la
Ley respectiva otros granos y productos agricolas y los productos y
subproductos de la industrializacién primaria ().

() En 1974, la Junta Nacional de Granos fue (nica compradora-vendedara oe trigo, malz,
sorgo y semilla de girasol.
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CUADRO Ne° 2
FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA A
BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (%)

Diciembre 1973 |chlembre 1974

CONCEPTO

Limits l Deuda 1 Limite laeuda

(En mlillones de §)

EDESCUENTOS ......ivrrrnscstssnrnsncnsans . 64,004 56.664 77.060 74.048
Rl. REDES'?:UENTD GENERAL .......000v000es .. 38.349 37.104 45486 A5.486
{l. ACTIVIDADES AGROPECUARIAS ........... . 5.272 2.575 6.245 4,432
Junta Nacional de Granos ........oc-u0s 2,766 761 3.735 3.036
Caia de azicar .. e irer s . 1.245 1.060 1.148 497

vitivinleultura ... 0o caea 131 29 368 297
Factores climéaticos adversos ... . .. 268 174 369 315
F =0T [ ] T .. 86 2 186 67
AVICUIIUFE v vecae i asrasacasassnn 107 102 54 18
Yerba mate .....vveieiiiiiiiiiiniiiianans B5 85 120 120
Cosecha fina ¥ Bru@sa ., ... . vevcasananann 510 244 234 657
=] 1= S T, 40 a8 —_ -
DIEFOS . vy v st v rtaaasotnacasnronsanasa 33 20 21 17
111. ACTIVIDADES INDUSTRIALES ............. . 4.353 3.874 7.760 7.428
Producclon de servicios ... vvivivvrnnnnnans 142 142 158 158
Promocion Pesquera ......cervasvnseacsass 1 1 - -
Exportaclon de azOcar ..........eoceeeeavis 100 a8 - -

Prefinanciacion de exportaclones promociona-
nadas y para la financiacidén a expartadores 1.249 1.249 4.374 4374

Financiacion de exportaciones pramocionadas. 1.783 1.783 1,866 1.866
Industrla manufacturera .......c0viiavuenus 740 503 191 193
Frigorificos .. ..cciivininininrnacacscasans 164 a9 720 678
Molinos harineros .. B 100 17 64 64
Textll laner@ ... .cvveivrenracsciisasinnes 73 &2 10 B
Empaque, cemercializacién e industrializacién :
de frutas ... ..o iiirinaees - - 23 ]
Construcclén de vasija vinaria .. . - — 223 2
Valores Tndustriales . ....... .0 iavarneonn — - 75 75
Fahricacion de @eroNaves ......ceoevsroreoann - - B0 -
D05 (i vininintstr et it siabrcsasrana 1 - 5 5
IV. OTRAS FINANCIACIONES ESPECIFICAS ..... 16030 13.111 17.560 16702
Préstamos personales y familiares ......... 4.066 3.937 4.221 4,165
Pequefias unidades de producclén .......... 1.237 1.039 2.112 1.371
Créditos a empresas medianas ........0..-. 1,104 985 2.112 2.059
Empresas de capital Interno ........ ... 4,696 2.943 3.617 3.563
Pago de deudas previsionales .............. 150 4 150 105
Pago de impuestos a las ventas ........... aoo - 21 21
Promocion econdmica ......c.ceovevusnnnanes 567 408 L.062 894
Complejo Zarate-Brazo Largg .,.vvvvveannns 74 65 - -
Préstamos pignoraticios ...... . cieiieiaian 238 228 340 339
Electrificacian rural ..., 0.0 iviescevananns - - 102 102
Fabricacidn papel para diarios . - - 124 -
Construceidn silos y elevadores .. - - 40 8
Desarrollp ganadero del Noroeste argentino .. - - 100 24
Créditos a mediano plaze .......... . 3.588 3.502 3.559 3.451
ADELANTOS ...........c0-0s [P e .. 17.179 13.633 29.762 25510
Viviendas ............. .. .. ..., . 8.350 5,188 14.413 11,533
Financiacién de ventas a organismos piblicos .. 1.932 1.932 2.853 2.853
Transformacldn agraria ......... e eeaaan 24 60 76 48
Construccién y compra de bugues ........... 224 214 212 212
Rehabilitacion de emipresas ........c.vevveeeas 4 4 2 2
Plan de transformacién agro - industrial de Ia
provincia de TUCUM&@N ... vt eavaranssanan 115 a3 115 115
Supermereados ... ... e i e AD 11 3 5
Evolucion general ,.......... Creararrraerraan 75 75 - =
Pasturas Proyecto BalCaBICe -....ovevevevnenns 122 105 122 122
Sector Industrial ... .. .. i i i 577 496 12 1
Empresas publicas ........coiivuiviianiaien - — 4.504 3.249
Inversiones en tltulos pablicos .........000.0.s 3.260 3,240 3.202 3.193
Fondo de ahorro para participacion en el De-
sarrolle Naelanal ... .. ueeivnrennnnnnnnn 934 B850 934 934
Fondo de Desempleo (Ley 17.258) ............ — — 35 35
Fondo de Inversiones publicas .............. 1.400 1.329 1.187 1187
Certiflcados de Depdstios Nominativos Transfe-
[ L= S — — 2.094 2.021
O o5 oovevnrerarninneay, . 52 37 —- -
EXCESOS . . . - 685 - 2847
TOTALL ittt itiaiinassacaracecarnaransnes 81,183 70983 106822 102405

(1) Las cifras de diclembre de 1973 y diciambre de 1974 no resultan estrictamente com-
parables, como consecuencia de gque las bases informativas se ajustaron a las distintas
nermas de procedimiento vigentas en amhes periodos. Por ells, los importes de limites
y deudas al 31.12,73 se reflersn a promedios diarfos simples, en tanto que los marge-
nes y su uso correspondientes a diciembre de 1974 son promedivs ebtenidos ponderando
ambas clfras por los respectivas dias de vigencla. Asi, por ejemplo, el monta de fa
aslgnacién para redescuento general ($ 13.143 millones) no resulta igual a la diferencia
existente entre los limites vigentes, a ambas fechas.



También fueron significativos los acuerdos al Banco Hipoteca-
ric Nacional y a otros bancos que desarrollan similar actividad, para
su participacién en el programa de construccién de vivienda fijado
por el Gobierno Nacional en el Plan Trienal. Fondos de magnitud se-
mejante fueron otorgados al Banco Nacional de Desarrollo para aten-
der los proyectos estructuradoes por ias empresas piblicas (obras de
infraestructura, adquisicién de bienes, etc.).

Se siguié prestando preferente atencién a las asignaciones ten-
dientes a apoyar la demanda concentrada de crédito que se origina
en las etapas culminantes de procesos productivos ciclicos.

La asistencia financiera a la pequefia y mediana empresa fue
incrementada de acuerdo con las previsiones del programa de cré-
dito. Asimismo, fueron importantes los recursos provistos para la
aplicacion de la politica de promocién de las exportaciones no tradi-
cionales, para las cuales no rigen restricciones cuantitativas, y para
la financiacién de las ventas de bienes destinados al equipamiento de
organismos ptblicos.

Merece también sefialarse la atencién de necesidades financie-
ras de la industria frigorifica, a fin de recomponer el capital corrien-
te.

El cuadro Ne 2 ilustra igualmente sobre el grade de apoyo brin-
dado por [a actual orientacién crediticia a otras finalidades o secto-
res productivos.

Cabe sefialar que el redescuento ordinario fue incrementado en
$ 13.143 millones. Segiin los principios fundamentales de la politica
de crédito, los préstamos que se otorguen con estos fondos deberan
servir exclusivamente al desarrollo del ciclo de produccidn de bie-
nes destinados a satisfacer necesidades esenciales de la poblacién,
facilitar y mejorar la distribucién de bienes del mismo caracter y
posibilitar la eficaz prestacion de servicios ttiles y necesarios.

— Otros activos

En cuanto a los restantes activos de! Banco Central, se sefala
que [os fondos canalizados al sector Gobierno se elevaron en $ 22.814
millones, 85,8 94, en tanto que un afio antes lo habian hecho en
$ 14.888 millones, 127,4 9%. En el financiamiento a este sector, la
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colocacion de valores plblicos, en su casi tofalidad Letras de Teso-
reria, representaron mas del 80 9 del total de los recursos utiliza-
dos.

Entre los principales factores que influyeron en el mayor défi-
cit del sector publico en relacién al previsto originariamente, figuran
las mejoras en los salarios hominales otorgadas en el transcursa del
afio. En el mes de noviembre se procedid a la emisién de la 22 serie
de Valores Nacionales Ajustables, que preservan a l[os ahorristas de
la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, como un medic para
atenuar la emisidn monetaria.

El sector externo, por su parte, experimenté un alza de $ 3.550
millones, 38,9 9, muy inferior a la registrada en el ejercicio ante-
rior, 172,3 %. Esta reduccién en el incremento relativo refleja, fun-
damentalmente, el desenvolvimiento negativo de las operaciones con
el resto del mundo desde el mes de agosto.

— Pasivos monetarios

Con motivo de Ia reforma del sistema financiero, cuyas caracte-
risticas fueron descriptas en la Memoria anterior, los depésitos cap-
tados por las entidades financieras son recibidos por cuenta de es-
ta Institucion y constituyen, desde entonces, parte de sus pasivos
monetarios.

Tales depositos evidenciaron en 1974 un acrecentamiento de
$ 52.022 miliones, de los cuales $ 4.135 millones correspondieron
a la transferencia de los saldos registrados al 1.2.74 por las entida-
des financieras no hancarias.

La circulacién monetaria, el oiro componente de importancia
de los pasivos de referencia, se incrementé en 63,4 9% frente al
106,4 9 del ejercicio precedente.

e) Retribucién a las entidades financieras por la administracidn
de los depositos

Las modificaciones ya comentadas de las tasas de interés por
depositos, préstamos de entidades financieras y redescuentos cons-
tituyen aspectos importantes en la transferencia de recursos impli-
cita en el sistema de nacionalizacidn de depositos, entre depositan-
tes, prestatarios de entidades financieras, estas entidades y el Ban-
co Central.
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Adicionalmente y para regular el equilibrio de dicho fluir de
recursos entre las entidades financieras y el Banco Central, se mo-
dificaron a partir de junio las tasas de las comisiones por atencidn
de los depdsitos recibidos por cuenta de este fltimo. Se llevaron a
cabo reducciones globales del 10 95 6 20 95, segin grupo de ban-
cos, estableciéndose ademds coeficientes dnicos para el incremento
de las imposiciones a plazo fijo.

lgualmente, desde el 1° de julio, se rehajaron con aquel pro-
posito las tasas vigentes hasta ese momento para los aumentos de
dep6sitos en caja de ahorros que se registraran en las entidades ban-
carias desde aguella fecha.

3. Sistema bancario

En 1974 el total de los depdsitos captados por este sector del
sistema financiero registré un incremento de 62,1 94, mientras que
un afo antes habia ascendido al 95,2 9%.

Los depositos del sector piblico, al igual que en el ejercicio
precedente, experimentaron un aumenio mas acelerado, correspon-
diendo a los de poca movilidad la mayor tasa de crecimiento, 130,2 9.

En las cuentas pertenecientes al sector privado, que se eleva-
ron en 55,7 9, la suba mas importanie tuve lugar también en las
de poca mavilidad, 57,7 9%. Dentro de estas 1ltimas, durante el pri-
mer semestre del afio se regisiré un aumento signhificativo en las
cuentas de ahorro comin.

Merece sefialarse que la tasa de crecimiento de los depésitos fo-
tales privados fue inferior a la de un afic antes, comportamiento que
se reflejé en todos sus componentes, con excepcion de los depdsi-
tos a plazo fijo. Estos denotaron un importante acrecentamiento des-
de el mes de setiembre, estimulados por el alza de las tasas de in-
terés establecida para los constituidos a plazos desde 180 dias y
por las ventajas derivadas de las caracteristicas de los certificados
transferibles cuya implantacion tuvo [ugar en esa fecha.
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En la segunda mitad de 1973 y primera parte del ejercicio que
se comenta, la tasa de interés real pagada en caja de ahorros era
fuertemente positiva, resultando un considerable atractive para Ia
colocacidn alternativa de fondos ociosos en el muy corto plazo. Fren-
te a indicios de que en alguna medida ello estaba ocurriendo, se
dictaron disposiciones complementarias a la reglamentacion de los
depdsitos en caja de ahorros con vistas a desalentar su uso como
cuentas corrientes.

Por su parte, el financiamiento al sector empresas y particula-
res se expandié en $ 37.063 millones, lo que representa un aumento
porcentual de 55,3 95 y en términos reales, segln la evolucién de
los precios mayoristas, de 13,6 %. De ese importe, las empresas
plblicas recibieron $ 4.941 millones, que reflejan fundamentalmen-
te los recursos financieros adicionales orientados hacia la Junta Na-
cional de Granos.

En lo que se refiere al crédito al sector Gobierno, el incremen-
to alcanzd a $ 4.327 miliones, 47,5 9%. De dicha suma, $ 4.093 mi-
llones se originaron en la utilizacion del Fonde Unificado de las
Cuentas de] Gobiernoc Nacional.

Las operaciones con el sector externo determinaron un aumen-
to neto de $ 761 millones en el saldo de las cuentas respectivas,
mientras que en el afio anterior dicho saldo practicamente no habia
experimentado cambios.

4, Sistemas de cuentas especiales de ahorro

Los créditos otorgados al sector privado por las entidades de
crédito hipotecario se expandieron $ 8.619 millones, monte que tripli-
¢o con exceso al registrade en 1973,

Este mayor crecimiento de los préstamos refleja uno de los ob-
jetivos de la politica crediticia aplicada por la autoridad econémica,
tendiente a fomentar la construccién de viviendas mediante la inten-
sificacion del financiamiento a los bancos que cuentan con secciones
hipotecarias, y a través de la accién gue desarrolla el Banco Hipote-
cario Nacional en coordinacién con la Secretaria de Vivienda, que
también le provee de recursos financieros.

Los depésitos de ahorro se incrementaron $ 1.537 millones, ex-
pansion levemente inferior a la de un afo antes, $ 1.600 millones.
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CUADRO N° 8

ENTIDADES DE CREDITO HIPOTECARIO

CONCEPTO

Diferencia

1073 | 1974

Saldos

al CONCEPTO
31.12.74

1973 | 1974

Diferencia Saldos

al
31.12.74

{En millones de $)

Sector externo .... —30 5}
Sector privado

Préstamos ...... 2.682 B.619
éectnr Gobiarno

Valores nacionales 258 -121
Disponlbilidades ... 181 256
BCRA - Depdsitos

’:urgnzsigegzlg 0.5. . Ley 4.084 1,328
Total: ............ 7.183 10.128
(1) Cifras provisionales. (%) Incluye

— 534 Depdsitnos Total (7).

Ahorro ...LLau
Dhligaciones con el

17.242 Banco Central ..

QObligaciones con or-
ganismos oficiales

203 B
Ohligaciones con
bancos comercia-

801 [es e hipatecarios

Capital, reservas y
utllid=des
5412

23.128

Otros depositos”.

(En millones de §)

1713  1.723 6.B52
1.500 1.537 6.316
4783 5076 11.460
520 2.260 3.107
41 -224 16
287 218 1126
~-161 1.075 523
7.1B3 10128 23.128

En cuanto al sistema de cuentas especiales para participacion
en valores mobiliarios, cabe destacar que la expansion de los depo-
sitos de particulares, $ 1.130 millones, fue inferior a la observada en
el ejercicio precedente, $ 1.558 millones. En este sistema la ma-
vor canalizacion de fondos se operé hacia el sector oficial, subsistien-
do de esta forma la menor partucnpacnon de la tenencia de accicnes

y debentures.

24




CUADRC N°¢ 6

SISTEMA DE CUENTAS ESPECIALES PARA PARTICIPACION EN

VALORES MOBILIARIOS

CONCEPTO

Diferencia Saaldus

|
31.&)2.74 CONCEPTO

1973 | 1974 (1)

Difarencia Saldas

—_———| @
1073 ‘1974 o 313)2.74

Sector privado ....

Debentures .....
Oiros valores (ac-
ciones)

Sactor oficial .....
Gobierno nacional
(valaores publi-
COS} «cveanans
Otros gobiernos
y reparticlones
oficiales (prés-
tamos)

Disponiblldades ...

BCRA - Depdsitos
transferides Ley
Ne 20,520

{En niffones de $)

254 52 1.354 Depdsitos de parti-
culares ,..,.....
160 -73 554
Obligaciones con el
94 125 800 BCRA ..........
aag 417 1.527
Reservas y utllida-
des .......uu
25 7 52
Otros ... cvvnvnnen
300 410 1,475
— 586 - -
3.953 1130 5.083
3950 1.599 7.964 Total

(1) Cifras provisionales,

5. Intermediarios financieros no bancarios

(En millches de $)

1558 1130 5083
2,337 297 2.634
g2 109

31 80 138
3.050 1509 7.964

De acuerdo con lo previsto oportunamente en el art. 11 de [a
Ley Ne 20.520, en prosecucion del reordenamiento financiero argen-
tino, esta Institucion fij6 el 1® de febrero de 1974 comao fecha de en-
trada en vigor del régimen de nacionalizacidn y garantia de los de-
pésitos para las compafias financieras, sociedades de crédito para
consumo y cajas de credito.
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CUADRO N° 7
CAJAS DE CREDITO ()

Diferencia | Saldos Diferencla | Saldos
CONCEPRPTO al CONCEPTO al
1973 | 1974 |31.12.74 1973 | 1974 1311274
{En millones de $) (En millopes de %)
Se::t;:nr externo (ne- Depositos . ....... 1294 2,092 4433
{2 3 . . .
A la vista ...... 685 1.106  2.188
Sector Gobierno
: - En caja de aho-
(Valores piblicos) & 1 1z TFOS eevvernns 505 689 1556 ;
Sector privado ..., 1173 2,145 4437 A plazo determi- i
. nade ........ 109 259 551 i
Préstamos  ..... 1.173 2.143 4.434 !
Otros ......... -5 a3z 127 :
Valores .....,.. — 2 3

. Capital, reservas
BCRA - Depdsitas ap ¥

utilidades ... ... 261  3s4 909 L
transferidos Ley ;
Ne 20.520 ...... - 4343 4343 gphligaciones con el

Disponibilidades .. 367 391 974 DORA «oreeieees -+ 4080 4.080
Otros () ......... —s 330 3m
Total ............ 1546 6885 9.773 Total: ........... . 1546 6886 0.773

(1) Cifras sujetas a revision. Comprende las entidades en liquidacién por el BCRA. Los
datos disponibles a fin de 1973 corresponden a 430 entidades en actividad, nimero que
pasd a 428 al finallzar 1974, a la cancelacion de dos autorizaciones. (%) Incluye obligacio-
nes netas con entidades financieras.
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CUADRO Ne= 8

SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMO (1)

CONCEPTQ

1373 l 1974

piferencia

Saldos
al
3112.74

CONCEPTO

Diferancia

Saldos
al
31.12.74

Sector Gobierno
(Valores poblicos)
Sectar privado

Préstamos

Valores ........
BCRA - Depdsitos
transferidos Ley
M= 20.520

Disponibilidades

Total;

(1) Cifras sujstas a revisién. Comprande las entidade:
datos dispanibles a fin de 1973
pasé a BO al finalizar 1974 deb|
laciones de autorizaciones y a

(En millones de %)

Depositos ., .. v
: En caja de aho-
FrOS ..unseans
A plazo determi-
2 3 7 nado ........
172 411  1.026 Otros .....vvvnn
1 . Capifal, reservas ¥
173 40 1.025 utliidades ......
-1 1 1 Obllgaciones cob el
BCRA ..........
Ohligagiones por fi-
. 445 445 " nanclacion de
CONSUMD «usunsa

30 8 2
[s]471-1 C) IR
204 877 1560 Total: ............

correspohden a B7 entidades e
ide a denegatorias de solicitudes en tramlte, a cance-
la incorporacidn de una entldad que estaba Inscripta

{En millones de %)

a7

&0

20
-3

538

75

204

185

58

116
i1

43

4L7

141

51

877

461

139

293
29

172

417

372

138

1.560

s en liquidacién por el BCRA, Los
n actividad, nimero gue

comp eompatifa financiera. (%) Incluye obligaciones netas con entidades financieras.
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CUADRO Ne 9
COMPARIAS FINANCIERAS (1)

Diferencia Saldos Diferencla [ saldos
CONGCEPTO R al CONCEPTO — at
1973 | 1974 (313274 1973| 1974 |31.12.74
{En millones de §) (En millones de %)
Sector extsrno {ne- Depdsitos ........ 555 914  2.162
o ) i -1 3
A plazo determi-
Sector Gobierno nado ...oeeces 423 918 1.926
(Valores publicos) 1 -4 26 Otros ..,.... Ve 132 -5 236
Sector privado ... 792 761 2774 cCapital, reservas ¥
dtilidades ...... 171 -16 459
Préstamos  ..... 780 Bo4 2.757
Dbligaclones con el
valores ........ 12 —43 17 ObfiEaciones can el . 1956 1956
BCRA - Depdsitos u 51 g 498
transferidos Ley Otras () ...... N )3 :
Ne 20.520 ..... . 2.053 2.053
Disponibilidades .. B3 54 219
Total: . ........... 877 2.B63 5.075 Total: ............ 877 2.863 b5.075

(1) Cifras sujetas a revisidn, Comprende las entidades en liquidacidn por el BCRA. Los
datos disponibles a fin de 1973, corresponden a 100 entidades en actlvidad, ntime-
ro gue paso a B0 al finalizar 1974, debido a depegatorlas de solicitudes en trami-
te, a capcelaciones de autorizaciones y 2 la anulacién de la inscripcién como
compaila financiera de upa entldad. (2) Incluye obligaciones netas con entidades fi-
nancieras.

En esta primera etapa de funcionamiento del sistema, el Ban-
co Central realiza la asignacion de redescuentos a estos interme-
diarios financieros estableciendo el limite como fraccién de los de-
posites, lo cual le otorga un caracter automatico.

En lo que se refiere a la evolucién de los principales rubros
del balance de estas entidades se destaca que ella fue, en general,
favorable. Las cajas de crédito expandieron su cartera de préstamaos
en 93,5 95, en tanto que los depdsitos totales recibidos experimen-
taron un avance de 89,4 9. Del mismo modo que en el afio prece-
dente, esa tasa de crecimiento reflejé la influencia de la disposicion
tomada al promediar 1973, que fijé una modalidad de operacién pa-
ra los depdsitos a [a vista en estas entidades similar a la que rige
para las cuentas corrientes bancarias. Esas imposiciones a la vista
aumentaron en el ejercicio en 101,2 9.
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En las sociedades de crédito para consumo, el acrecentamiento
de los depdsitos fue de 67 9%, y de 66,7 % el correspondiente a los
préstamos destacdndose que estos aumentos fueron mas pronuncia-
dos que los registrados en 1973.

Las compafifas financieras, por su parte, incrementaron esos
mismos conceptos en 73,2 9% y 41,2 %, respectivamente. Estas ta-
sas de aumento fueron afectadas por la reduccién del nimero de
entidades en funcionamiento, entre las cuales se encuentran las
comprendidas en la Ley Ne 20.523, por su vinculacién a entidades
bancarias. El texto legal respectivo prohibe en general a las entida-
des financieras tener participacion, directa o indirecta, en el capital
o en la direccion de otros intermediarios financieros de distinta cla-
se o naturaleza.

Por udltimo, las entidades de ahorro y préstamo para la vivienda,
en el transcurso de 1974, presentaron un desenvelvimiento mas
acentuado que el afio anterior en sus depositos de ahorro libre —que:
pagaron un interés superior al percibido por los constituidos en ban-
cos— y en su cartera de créditos.

6. Mercado de aceptaciones

Al cabo de 1974 los saldos de los documentos colocados en es-
te mercado, $ 15.291 millones, creciercn 50,1 94, tasa inferior a la
alcanzada en 1973, 86,8 %.

El incremento en los saldos de las operaciones realizadas se
dehio a las correspondientes a los hancos comerciales —cuya tasa
de aumento alcanzé a 74,9 9— vya que las transacciones llevadas a
cabo a través de las compafiias financieras se redujeron considerable-
mente. Tal circunstancia se reflejd en una nueva baja en la parti-
cipacién relativa de estas ultimas entidades, que de 41,7 %5 en
1972 y de 20,7 9% en 1973, pasé a fines de 1974 a 7,7 %.

Sin embargo, la mayor participacién de los bancos en este mer-
cado durante el Gltimo afio obedecid, en parte, a la liguidacién de
aquellas compaiiias que dejaron de funcionar por la aplicacion de
las disposiciones de la Ley Ne 20.523, y los bancos vinculados con
ellas, al actuar como liquidadores, absorbieron [as operaciones res-
pectivas.
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Los plazos a mas de 90 y hasta 180 dias, hacia los cuales se
canalizaron méas frecuentemente las inversiones, concentraron el
88,5 9% del monto total. En los bancos comerciales la participacion
es mas elevada, 90,4 9%. No obstante haber predominado los men-
cionados plazos, se destaca que en las compaifiias financieras las
colocaciones a més de 180 dias fueron, del mismo modo que en el
afio precedente, de cierta significacion, 22,5 %.

Las tasas medias ponderadas de interés abonadas a los inver-
sores en diciembre de 1974 son, préacticamente, similares a las de
igual mes del afio anterior. A pesar de ello, pueden distinguirse en
el afio dos cambios importantes en las mencionadas tasas, tal co-
mo se observa en el cuadro N 10,

CUADRO N¢ 10
MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasa de Interés vencida

MES pagada al inversor
80 dias 180 dias
En 5% anuzl
1973 ( : '
Diciembre ........... ... ... . ... 22.3 24,7
1974
Marzo ... . e 22,2 24,4
Mayo ....... oo, 19,9 22,0
Junio ... 19,9 22,0
Setiembre ... ... ... 221 24,5
Diciembre ......... ... ... . ... .. .. ..., 22,4 249

El primero de ellos tuvo lugar en el mes de mayo, momento en
‘que se dispusc una rebaja general en los tipos de interés aplicados
en los préstamos y en los depésitos por las entidades financieras, me-
didas que también alcanzaron a este mercado al establecerse que las
entidades sole podian intervenir en estas operaciones si los intere-
Ses a pactarse eran, como minimo, dos puntos mas bajos que los
registrados en el mes de marzo. El segundo cambio acurrié en el
mes de setiembre, cuando aquella medida se dejo transitoriamente
sin efecto, circunstancia que provocd un aumento generalizado en las
tasas pactadas, hasta alcanzar los niveles existentes al principio
del afio.

30

S S—




CAPITULO I

FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADO DE CAPITALES

1. Ahorro e inversion

En el periodo resefiado, el ahorro de la comunidad volvid a su-
perar el monto global de la inversién real. Ese excedente se ma-
nifesté en un acrecentamiento de los activos externos netos, aun-
que en menor proporcidn que en 1973, Gravitd, en este wltimo aspec-
to, la declinacion de las reservas internacionales registrada a partir
del segundo semestre.

Con relacion al ahorro generadoe por los distintos sectores, ca-
be senalar que el privado, aunque en términos relatives disminuyd en
peauefia medida, siguid ocupando un lugar destacado en el total, ya
gue su pariicipacion alcanzé al 8,4 9%; e! correspondiente a los
sectores pliblico y financiero crecid ligeramente, resultando el de es-
te altimo, en cada uno de los trimestres, superior a la respectiva in-
version real.

El ahorro del sector privado con respecto al del afio preceden-
te aumentd menos que la inversion del mismo sector, debido a que
una parte de ésta, la correspondiente a construcciones, fue financia-
da mediante préstamos hancarios.

Por su parte el total de la inversién real, en términos corrien-
tes, alcanzdé a $ 110.623 millones, 48,2 9% mas elevado que el de
1973, denotando en valores constantes un incremento de 9,2 2.
En ese ascenso incidid, primordialmente, la construccion privada.
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ESQUEMA DE LAS PRINCIPALES TRAMSACCIONES FINANCIERAS — ARO 1974

2. Sector piiblico
(s — Variacion de activos y pasivos financieros
, cpr s .
g El elevado déficit del sector ptblico, $ 29.150 millones, se in-
o crementd en- un 47,49 con respecto al del ano precedente
o % 119.77:1_r rr?l’l!ones),. lo que implica un aumento en términos reales,
n83,8 wT_ 5 Su financiacién continué recayendo en la mayor parte sobre el Ban-
2 ] Bog= R . .
ggﬁg%gﬁgé co C')e.ntra.], sin embargo, el sector privado pasé a tener una mayor
Yoz BEEEEE"E‘ESf participacion a través de los Valores Nacionales Ajustables,
Gm8 5 & T
. CUADRQ Ne 13
[ -
Y sfag TRANSACCIONES FINANCIERAS
M am384d
SR SECTOR PUBLICO
Ld i a:'_':_;
Afo 1974
I " CONCEPTO Trimestre
i " §,§3,§ Primern l Segundul Tercero I Cuarto Tatal
| TRgE
= £ "-hu [ {En millones de §)
i i i Superavit o deéiicit (=) del sec-
| g =Rl | - tor piblico .............. -4.687 ~8307 ~3.252 -12.904 —29.150
3 ¢ Py f Variacién de activos y pasivos: ‘
3y 1o, i 28 54 —- Sector {inanciero
o 2 = al Dinero y otros depdsitos .. 4.081 1.803 4,812 1.924 12620
o i i a 28 Deuda hacia las entidades
g AN ; g . financieras y otros pasivos — 8.431 5558 —7.353 —11.767 —33.109
7 B — Sector privado ........... —14 -1.899 -1545 ~-2.285 -~5743
\WNo—— ) . R -— Sector externo ........ ... ~323 2653 834 -776 -2918
/ v og 52 — Erogaciones, ingresos y financiacion de la Tesoreria General
- de la Nacion
S
o . éfé Al concluir el ejercicio fiscal de 1974 el déficit del Tesoro re-
2 2c T s pes .
g /,' @ g B gistro un aumento del 53 94. Si bien los recursos corrientes aumen-
E 0 A oe taron considerablemente, aun en comparacién con el aumento de los
=k . . . . .
! g §§ .3 precios al por mayor o al consumidor, las erogaciones lo hicieron ern
9 = . . . v .
E E ggg - %5, proporcion ligeramente superior. Este aumento se localizé en todos
211] “ . .
“ 35 EE g; “573' = los rubros relacionados con remuneraciones (gastos en personal),
a r : . . . . - .
N SEEN Ec transferencias corrientes a organismos descentralizados, provincias,
\Eﬁ - o - . . .
i g;‘ empresas del Estado, ensefianza privada y pasividades.
L__——;_:A_._w—_//» nh .. . .
S o 34 También fue importante el incremento de gastos por pago de
£ E intereses de la deuda publica interna, percibidos en parte por el pro-
=, o . Pt ge . -
< =4 pio sector piblico, los cuales han pasado a representar algo mas
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del 10 9% de los ingresos tributarios, y el de las egresos de fandas
no presupuestarios para el pago de anticipos a provincias y para el
cumplimiento de compromisos asumides por el Tesoro por medio de
avales correspondientes a cuentas especiales, organismos descen-
tralizados y empresas de! Estado.

. lLas erogacicnes de capital no experimentaron aumentas de sig-
nificacion, y disminuyeron considerablemente en términos reales.
£l rubro préstamos a empresas del Estado fue el que experimentd el
mayor aumento.
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CUADRO N+ 14

EROGACIONES, INGRESOS Y FINANCIACION DE LA TESORERIA
GENERAL DE LA NACION

Monto Estructura
CONCEPTO
1973 1874 1573 1974
(En millones de 5) {En %)
EROGACIONES ., ... .. 0. .ieerivininnnnn 39.962,8 60.797,3 100,0 100,0
1. Egresos corrientes . ............00nnnn 31.467,4 48,9668 78,7 80,5
Remuneraciones ,....... sraasaaina 13.067,3 18.501,0 27 30,4
Transferanclas al sector plblico ...... 11.417,9 18.385.3 28,6 30,2
Empraesas del Estado .......... e 1.264,7 2.620,9 3.2 '
Organismos descentralizados . 3.700,5 6.089,7 9.3 10,0
OHOS . ..vireiinnnnnannnnens .. 6.452,7  9.674,7 16,1 15,5
Transferencias al sector privada ...... 2.998,1 5.169,7 7.4 8,5
Otros egresos corrientes ... .......... 3.584,1 6.910,9 10,0 11,4
2. Egresos de capfal ............veuv.s 6.790,6 7.447.0 17.0 12,3
Trabajos plbllcos .................... 1.223,0 13172 3,1 22
Préstamos a empresas del Estade ..., 2.203,0 2.836,1 55 a7
Préstamos y transfersncias a provincias 631,0 645,8 1.6 1,0
Transferenelas a organismos descentra-
lizados ........ooviiiiiiiia,, 9777 708,1 24 1,2
Otros ..ot i e 1.7558,9 1.939.8 4,4 3,2
3. Otros egresos de fondos ,............ 1.704,8 4.383,4 &3 7.2
RECURSOS CORRIENTES ................. 20.184,8  30.505,1 50,5 50,2
1. Ingresos tributarlos .. ..... ..., .. ... 16.791,4 27.514,2 42,0 453
Impuestos sobre los ingresos ........ 3.054,0 3.8974.1 7.6 6,5
Impuestos sobre €l patrimonlg ....... 873,0 1.595,2 2.4 2,6
Impuestos sobre el consumo, produe-
cidn y transacclones ............... 6,3180 11.630,9 15,8 19,1
Impuestos regularizacidén impesitiva ... - 1.503,4 - 2,5
Fando de desarrollp regional ..... 391,7 43,3 1.0 1,1
Impugstos sobre el comercio exterior .. 6.054,7 8.167,3 15,2 13,5
2. Ingresos no tributarfos .............. 2.598,0 2.023,2 6,5 33
3. Otros jngresos de caja (@) ............ 7954 067.7 2,0 1,6
DESEQUILIBRIO ...................0..ns. 15,7780 30.292,2 49,5 49,8
LDINBIO .iinvvreriiinnrennnannronsnss -388 -111 -0,1 -
2. Titulos publicos (mercado interna) .... 3.372,8 2.068,9 8.4 34
a) Acorto plazo ............0.0unn.. 1.381,8 — 508,6 3,5 -0,8
b} A mediano y largo plazo .......... 1.591,0 2,577,5 4.9 4.2
3. Activos y pa;sl\ms con el exterlor ..... -1,358,5 an7.a ~3,4 0,5
a) A corto plaze .............. o _
b) A mediane y largo plazo ........ \'\'1‘358'5 7.8 3.4 0.5
4. Deuda hacia los bancos ............. 17.679,9 27.762,4 44,2 45,6
Banco Central ...........v.0vevinn.. 14.851,7 24.082,4 37,3 39.5
Bancos comerclales (2) ............... 2.788,2 3.670,0 8,9 6,0
5. Documentos y certificados de cancela-
cidn de deudas .........c000ienenn 177,1 177.8 0,5 03
LT 8 = - S ~ 54,5 -13,6 -0,1 -

(1) Incluye “ingresos de capltal” no provenientes del Uso del Credito. %) Corresponde a
Utilizaciones de Recursos provenientes del Fonde Unificade de las cuentas corrientes del
Gobierno nacional.
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Los impuestos a los combustibles, a la importacién, a las ven-
tas y a la regularizacién impositiva determinaron en su mayor parte
el incremento de los recursos corrientes.

El desequilibrio fue cubierto primordialmente con el apoyo cre-
diticio de este Banco, siguiéndole en orden de importancia la utili-
zacién de recursos provenientes del Fondo Unificado de las Cuentas
Cficiales.

la deuda piblica neta documentada con valores se expandio
durante 1974 en $ 23.512,8 millones, manto que fue absorbido en
su mayor parte por este Banco, $ 20.392,3 millones, de los cuales
$ 20.272 millones correspondieron a compras de letras de Tesore-
ria de la Nacién efectuadas en uso de la facultad que le confiere el
artfculo 51 de su Carta Orgéanica. Del remanente de la deuda publi-
ca nacional, gran parte fue fomado por el sector “Otros inversores
del pais”, que aumentd sus tenencias en $ 2.623,1 millones, hecho
originado, basicamente, en las nuevas colocaciones de Valores Ma-
cionales Ajustables, $ 2.311,7 millones.

CUADRO N¢ 15
DEUDA PUBLICA POCUMENTADA CON VALORES

A fin de: Estructura
SECTORES DE |NVERSION Diferencias I R
1973 1974 1973 1974
{En millones de % v/n.) (En 95)
Cajas de prevision so-
cial ............. 934,1 2068 -7273 -779 2,7 0,4
Reparticiones naciona-
les Lot 1.360,5 1.381,6 21,1 1,6 39 2,4

Bancg Central de la
Reptiblica Argentina. 21.953,5 42.345,8 20.382,3 93,0 625 72,2
Otros bancos oficiales. 1.206,9 1.079,8 -127,1 10,5 3.4 18

Bancos particulares .. 2.255,3 2.361,8 106,5 4,7 6,4 4.0
Compariias de Seguros
y capitalizacion . ... 662,7 914,3 251,6 38,0 19 1.6
Otros inversores ..... 6.745,1 10,340,8 3.585,7 53,3 19,2 17,6
del pais .......... (1.332,8) (3.955,9) (2.623,1) (196,8) (3,8) (6.7)
del exterior ....... (5.412,3) (6.384,9) (972,6) (180) (154) (i0,9)
Total: ........ ...... 251181 58.630,9 23.512,8 67,0 100,0 100,0

La colocacion. neta de Letras de Tesoreria, es decir excluido el
Banco Central, descendié $ v/n. 508,5 millones. Los vendedares
mas importantes fueron las reparticiones oficiales, que redujeron
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sUS ténencias en aproximadamente el 48 9 del saldo existente al
31-12-73, correspondiendo el monto restante a particulares y en-

tidades financieras.

3. Sector privado

- Variacién de activos y pasivos financieros

En 1974 este sector aumnents sus activos financieros netos en
% 27.383 millones, monto algo superior al del afio anterior. Influ-
yd en ello el endeudamiento que el sector contrajo con el sector fi-
nanciero a través de préstamos hipotecatios cuyo monto triplico al
concedido un afio antes, dando cumplimiento a uno de los objetivos
de la politica crediticia que tiende a estimular la construccion de vi-

viendas.

CUADRO N¢ 16

TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR PRIVADO

Adfao 1974 .

CONCEPTO

Trimestre

Total

Primero | Segundo ! Tercerul Cuarto
Superavit o déficit (-~} del sec- (En millones de %)
torprivado .............. 5.516 8.589 1.400 10.878 27.383
Variacion de activos y pasivos:
— Sector financiero
Dinero y otros depdsitos.. 9.261 16.415 12413 20.699 5B.788
Deuda hacia las entidades
financieras y otros pasivos —4.719 —8.865 —13.523 - 10.974 —~38.081
— Sector pablico ........... 14 1.899 1.545 2.285 5.743
— Sector externo 960 1490 o65 -—~1.132 . 933

El sector aumentd sus activos financieros netos sobre el sector
pablico en $ 5.743 millones. Esta financiacion se llevd a cabo pri-
mordialmente mediante la adquisicion de titulos publicos, $ 2.874
millones, y también a través de libramientos impagos de la Tesore-
ria General de la Nacidén y de documentos y certificados de cancela-

cion de deudas.

En ia segunda parte del afio 1973, las tasas de interés de las
distintas colocaciones eran fuertemente positivas en términos rea- .
les, incluyendo los depésitos a interés en bancos; en 1974, especial-
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mente en el segundo semestre, |la situacidn era totalmente opuesta,
volviendose a tasas de inflacion apreciablemente superiores a las no-
minales de interés, Esta situacion en materia de rendimientos se re-
flejé en el comportamiento de los distintos activos monetarios y fi-
nancieros.

Consecuentemente, en el primer semestre de 1974 la mayor
tasa de aumento correspondié a los depdsitos a inierés mientras
gue esta situacidn se revirtid a partir de junio, ya que su crecimiento
fue significativamente inferior a los restantes activos financieros.

Otro hecho impertante es la reduccitn en el segundo semestre
de 1974 de la circulacion neta en el sector privado de los Bonos Na-
cionales para Obras Piblicas, frente al sustancial incremento de los
Valores Nacionales Ajustables. Este comportamiento puede expli-
carse por los rendimientos. Mientras que en el segundo semestre de
1973 los Valores Nacionales Ajustables ofrecieron un rendimiento
minimo entre todos los activos que figuran en el cuadro N°7, en el se-
gundo semestre de 1974 la situacién se trocd en forma total, ya que
superaron grandemente a cualquiera de los otros. El cambio en Ia
preferencia de los inversores se manifestd en la mayor participacion
gue pasaron a tener los Valores Nacionales Ajustables en los activos
financieros y la menor participacion de los depdsifos a interés.
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CUADRO N¢ 17

RENDIMIENTO NOMINAL DE ACTIVOS MONETARIOCS Y FINANCIEROS

Tasas anuales

Rendimiento durante

CONCEPTO 1873 1974
| Semestre |1 Semestre { | Semestre | Il Semestre
(En 9%6)

Caja de ahoros ....iiviiiniaaans 18 17 15 14
Depdsitos a plazo fijo

45 dilas 8 90 ..... Crereaiaraaa . 16,5 16 15

B0 dlas 8 IBD ...evvnvnnncnraan . 17.5 17 186

180 dias a 12 MeSesS .vvevennaas . 18,5 18,3 20

12 meses a 1B meses .......... 22 20 18,7 21,7

IB Meses ¥ MAS c.evuiuuvuvaras 24 22 21,3 22,7
Depdsites a plazo fljo transferibles

180 digs @ 12 MBSES +.vvvvsrvsss . . . 20

12 MeSES ¥ MAS .vvreviineninas . . . 22
Participacién en valores mobiliarios . 20 18 17 15
Ahorra hipotecario ,.....oovvivnninn 20 18 17 15
Aceptacianes

B0 dias ....coieiiiiiiiais 252 23 21,2 21,4

180 dlas ..h.iviiiinrnnnrannnnes 28 25,5 23,5 23.8

més de 180 dias ................ 29,8 27,3 26,5 26,3
Titulos Obras Pidblicas Serie 12a, .. 23,3 18,9 18,8 23,4
Valores Nacionzles Ajustables (1) ..,. 85,3 51 33,5 64,5
Variacidn del Indice de precios al con-

sumidor desestacionalizado (&) .... 90,5 8,5 325 48,1

{3) Se obtuvo el rendimiento nominal de cada periede z partir de! promedio de rendi-
miento real, aumentado segin la tasa anualizada de varlacion de precios al par mayor
{nacionales no agropecuarlos) entre comienzo y fin del perfodo. (2} Variacidn del perlodo

anualizada.
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— Mercado de valores piblicos

Fl ya citado cambio en las preferencias de los inversores a fa-
vor de los titulos con ajuste y en desmedro de los ofros, especial-
mente los Bonos Nacionales para Obras Pdblicas, dio lugar a que las
transacciones en valores piblicos aumentaran 150 95 en valor no-
minal y 124 9% en valor efectivo en el Mercado de Valores de Bue-
nos Aires S. A,

CUADRO N¢ 19
TRANSACCIONES EN VALORES NACIONALES (%)

CONCEPTO 1973 | 1974

) {En millenes de $)
Valor nominal . ......coveerrirrrnencnas 1.271,4 3.1724
Valor efectivo .............. e aeaes 2.012,2 4.514,7

(1) Mercado de Valores de Buenos Alfres S, A.

Con el fin de satisfacer la demanda creciente de Valores Nacio-
nales Ajustahles se procedid a ampliar la primera serie en $ v/n.
1,400 millones, parte de los cuales se utilizaron con fines de regula-
cion en el periodo. Se emitié, ademas, una segunda serie por $ v/n.
2.000 millones, de los que se colocaron por suscripcién publica
$ v/n. 1.024,3 millones. Las ventas netas de la segunda serie, efec-
tuadas por esta Institucién para regular el mercado, ascendieron a
$ v/n. 176,5 millones.

Se emitieron durante el afo cuatro series de Bonos Nacionales
para Obras Publicas (22? a 25%), por un total de $ v/n. 2.600 mi-
llones, colocandose por suscripeién $ v/n. 1.773,1 millones, de los
cuales $ v/n. 470,1 millones de la serie 23¢ se destinaron a la refi-
nanciacion de las amortizaciones de los valores en poder de las en-
tidades financieras.

Durante el primer semestre las operaciones con estos bonos
se desarrollaron, en general, con tono comprador, particularmente en
el mes de mayo, en el que influyd favorablemente la reduccion ope-
rada en las tasas de interés para los depdsitos. Pero a partir del mes
de julio esa plaza se tornd vendedora. Dicha tendencia se mantuvo,
salvo esporadicas reacciones, hasta finalizar el afio. Por esa razon
el Banco Central, en cumplimiento de su funcién reguladora del mer-
cado de titulos publicos, absorbié el exceso de la oferta con el fin
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de evitar bruscos descensas en las cotizaciones. Asi, el promedio
de los precios netos de estos bonos descendid, al término del afo, a
93,95 %, es decir, 7,27 puntos por debajo de su valor al 31,12.73.

La emisién de Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo
se incremento en $ v/n. 775 millones; el volumen negociado y la coti-
zacion siguieron el curso de las expectativas de devaluacién. En el
mes de octubre se registré el volumen operado mas impertante, de-
bido a una fuerte corriente compradera originada en posibles ajustes
de las paridades cambiarias, actuando este Banco como principal
vendedor. La cotizacidon se clausurd a 196 9% al término del afio,
€con un aumento de 46 puntes.

Los precios de los Bonos Plan de Reactivacion de YPF experi-
mentaron sensibles valorizaciones, particularmente en la segund
serie. ’

— Mercado de valores privados

En 1974 el monto de las transacciones en valor nominal y en
valor efectivo disminuyd en 13,4 9% y 9,5 9, respectivamente, en
relacion con los registrados en 1973.

CUADRO N 20
TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (%)

CONGEPTO 1973 ] 1974

{En millones de %)

Valor nominal .............. ... .cc.... 390,6 338,4
Valor efective ........................ 528,5 478,3

(1) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.

En los primeros cinco meses la plaza accionaria evoluciond, en
general, con predominio de la demanda. Al comienzo del afio enca-
bezaron el movimiento alcista los valores correspondientes a los in-
genios azucareros y los de las empresas metallrgicas. :

Ello se extendié a valores de sociedades incorporadas al régi-
men del Decreto-Ley Ne 17.811/68, cuyos dividendos correspondien-
tes a los ejercicios cerrados en 1973, de acuerdo con la Ley de Ré-
ditos, se hallaban exentos del gravamen para los adquirentes, debien-
do ser abonados totalmente por las empresas. A esa circunstancia
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se sumaran las inversiones efectuadas con fondos de desgravacion
impositiva. i

A partir de julio el mercado comenzd a declinar, al tenerse co-
nocimiento, por los balances trimestrales, de la menor rentabilidad
de las empresas que cotizan en bolsa, y ante la presuncién de una
inminente reglamentacién acerca de la nominatividad de las accio-
nes. En las postrimerfas del afio se asistié a una recuperacién del
mercado, atribuible al aporte de inversiones realizadas con fondos
de desgravacién y a la impresién de que no se pondria en practica
el aludide régimen respecto de los accionistas.

La colocacién neta de acciones autarizadas por la Comisién Na-
cional de Valores experimentd un aumento del 20,5 95 con relacion
a 1973.

CUADRO N¢ 21
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaciones Colocacién neta
CONCERTO

1973 1974 1973 1974

(En millones de § v/n.)

1. En e! mercado bursatl ..... 1.226,2 1.414,6 949,5 1.081,7
Suscripcion privada ......... 270,2 149,5 236.4 141,7
Pago de dividendos ........ 676,4 852,4 5011 622,7
Capitalizaciéon por revalic con-

table .......... ... ... .. 1872 283,9 146,3 218,6
18,7 ¢ - 102,4 128,8 65,7 98,7
2. En el mercado extrabursatil. . 215,8 421,6 123,2 210,8

Total: ................ Ceeaees 1.452,0 18362 1.072,7 12925

4, Sector financiero

El sector aumenté sus activos financieros netos en $ 4.098 mi-
llones, monto que es notoriamente superior al registrado en 1973.
Los préstamos hipctecarios y la financiacién al sector publice fue-
ron los principales factores de esa evolucian.

Dicho ascenso se observd en cada uno de [os trimestres, ate-
nuandose algo en el segundo vy en el cuarto, en este ultimo, en par-
ticular, por la disminucion de las reservas internacionales, ya ma-
nifestada en el tercero, y por la reduccién de deudas en moneda
extranjera de titulares del pais.
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El aporte neto del sector privado, maonto que surge de comparar
el incremento del dinero y otros depdsitos con las deudas hacia las
entidades financieras, fue inferior al del afio anterior. Ello es atri-
buible a que el sector privado canalizé sus inversiones hacia los ti-
tulos phiblicos con ajuste a partir del segundo semestre en busca de
mayores rendimientos. La desaceleracién del crecimiento de los de-
positos a interés que se advierte en el tercer trimestre fue atenuada
en el cuarto con motivo de la implantacién de! certificado de depo-
sito a plazo fijo nominativo transferible.

CUADRO Ne 22
TRANSACCIONES FINANCIERAS
Sector Financiero

| Afo 1974
CONCEPTO Trimestre

Total
Primero Seundo | Tercerol Cuarto

(En millones de §)
Superavit o déficit (-) del sec- .
tor financiero ............ 1,389 705 1.294 7i0  4.088
Variacién de activos y pasivos:
— Sector privado

Pinero y otros depdsitos.. —9.261 -16.415 —~12.413 — 20.699 —58.788
Deuda hacia las entidades

financieras y otros ..... 4,715 8.865 13.523 10.974 38.081
— Sector ptblico

Dinero vy otros depdsitos.. —4.081 -~ 1.803 —4.812 —-1.924 —12.620
Deuda hacia las entidades :

financieras y otros ..... 8.431 5.558 7.353 11.767 33.109
— Sector externo ,......... 1.581 4,500 ~2.357 592 4.316
5, Sector externo

Los aspectos relacionados con el sector externo se detallan en
el capitulo Il de esta Memoria.
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CAPITULO Il

SECTOR EXTERNO

1 - EL BALANCE DE PAGOS

En 1974 el balance de pagos arrojé un superdvit de Dis. 94,7
millones, inferior al de 1973, que habia totalizado DIs. 731,2 mi-
llones. Esa disminucion obedecio, fundamentalmente, al menor sal-
do positivo de la balanza comercial y 2 que el movimiento neto de
capitales de cardcter no compensatorio resultd negativo, a diferencia
de lo ocurrido en el afio anterior.

No obstante el referido superavit, las reservas internacionales
declinaron en Dls. 51,3 millones, dado que el movimiento de capita-
fes compensatorios determindé un egreso neto de Dis. 187,8 mi-
llones. La contabilizacién de los cambios de paridad de estos rubros
y de la revaluaciéon de las asignaciones de derechos especiales de.
giro, efectuadas hasta el presente al pais, determind un aumento del
activo neto de Dls. 40,5 miliones. '

El resultado de las transacciones corrientes se mantuvo posi-
tivo, Dls. 102,7 millones, pero muy inferior al del afio anterior, Dis.
714,9 millones. Ello fue consecuencia de que el superdvit de la ba-
lanza comercial descendiera de Dls. 1.030,7 millones en 1973 a Dls.
271,3 millones en 1974, va que el tradicional egreso de las opera-
ciones vinculadas con servicios reales y financieros y transferencias
unilaterales se redujo de DIs, 315,8 millones a Dls. 168,6 millones.

Por su parte, el movimiento de capitales no compensatorios
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muestra una salida neta de Dis. 29,2 millones frente a un ingreso

neto de Dis. 20,8 millones de 1973. Este cambio de comporiamiento

se reflejo, en mayor medida, en los flujos de capital privado de corto
plazo por operaciones comerciales y financieras.

No obstante el relativo equilibrio del resultado del balance de
Pagos de todo el afio, en su transcurso se observd un distinto com-
portamiento. En el primer semestre se obtuvo un superavit por un
total de Dis. 596,2 millones, que posibilité un crecimiento de las
reservas internacionales de Dis, 564,1 millones, en tanto que a par-
tir del mes de julio se revirtio |a tendencia y en la segunda mitad
del afio se registrd déficit que sumo Dls. 501,5 millones y las re-
servas internacionales declinaron Dis. 6154 millones.

Este cambio de comportamiento se debig, principalmente, a
gue el crecimienta de las importaciones fue superior al de las ex-
portaciones y a un distinto resultado de los movimientos de capitales.

50

i




CUADRO Ne 23
BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO | 1870 1971 1972 1973 1974 (1)

(En millones de ddlares)

I. MERCANCIAS ........ 79,1 -127,7 36,4 1.030,7 271,3.
1. Exportaciones (FOB). 1.773,2 1.740,4 1941,1 32660 3.9309
2. Importacones (CIF) . -1.694,1 —1.868,1 —1.904,7 — 2.235,3 — 3.659,6

. SERVICIOS .......... -2348 -2576 -2553 -3265 -1689
1. Servicios reales . ... -12,3 -1,7 78,3 67,9 164,4

2. Servicios financie-
s (%) ......... - 2225 -~2559 -333,6 -394,4 -3333

lIl. TRANSFERENCIAS UNI-
LATERALES ........ -32 ~-34 -40 10,7 ;03

IV. MOVIMIENTO DE CAPI-
TALES NO COMPEN-

SATORIOS () ...... 413,7 -189,5 - 74,5 20,8 - 28,2

1. Sector privado ..... 3288 -331,5 44,7 161,1 - 87,3

a) Largo plazo ..... 143,6 66,1 118,4 4,4 50,2

k) Corio plazo .... 185,2 -397,6 -73,7 156,7 -37,1

2. Sector piblico ..... 82,8 284 -865 -98,0 105,5

a) Gobiernos locales. 5,3 3,1 -3,1 -78 21

b) Gobierno nacional 77,5 1253 - 83,4 -90,2 107.6

3. Secfor bancario .... 2,1 13,6 —32,7 —-42,3 - 474

V. ERRORES Y OMISIONES 5,1 17,8 12,7 - 4,5 21,2
VI, PAGOS INTERNACIONA-

LES(H ........... 2589 -560,4 -284,7 731,2 04,7
1. Reservas internacio-

nales (") ....... 1850 -38B4.6 167,1 921,0 -51,3

2. Movimiento de capi-
tales compensato-

s (M ........ 1337 -131,0 -—-381,6 ~-2084 187.8
a) Banco Central de
la Replblica Ar-

gentina ...... 91,4 -647 -2839 -163,9 194.4
b) Gobierno nacional 42,3 -66,3 -97,7 -—-44,5 - 6,6
3. Asignacion de dere- )
chos especiales de ™ @3
gira por el FMI (®) -588 -47,1 -59,7 -184 -1,3
4, Ajuste por cambio de
paridad (8 ...... - 23 ~105 37,0 ~40,5

(1) Provisional. (2) Comprende el rubro “Ingresos y egresos provenientes de Inversiones®,
(9 Egmresos (=). (&) Déficit (-). (5} Dismlnuciones {-). (8} Ingresos (-). (7} Revaluacién, en
tormlnos de dolares, de las asighaciones de derechos especlales de giro efectuada al
pals, (8) Comprende los ajustes de los rubros V1 - 1, 2 y 3. Aumento del actlvo neto {~}.
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LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

El intercambio de mercancias con el exterior alcanzé en este
afio un total de Dls. 7.590,5 millones, superior en 38 95 al verifi-
cado en 1973. Ello no obstante, el saldo positivo del intercambio,
tal como se sefiald, se redujo a Dls. 271,3 millones, (73,4 9% frente
a 1973), en razén de que las importaciones crecieron a una fasa
superior a la de las exportaciones.

Las exportaciones se elevaron a Dls. 3.930,9 millones, el nivel
mas alto alcanzado hasta ahora, con lo que superaron en 20,49
el registrado en 1973 (Dls. 3.266 millones) y en 90,2 9% al prome-
dio del quinquenio 1969-73 (DIs. 2.066,6 millones).

GRAFICO N¢ 3

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

En millones de ddlares
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En este crecimiento tuvieron gravitacién primordial los em-
barques de cereales, cuyo monto representd alrededor de un tercio
del valor de las exportaciones. El pronunciado ascenso de las cotiza-
ciones y la satisfactoria colocacidn de maiz v sorgo permitieron su-
perar las cifras de ventas de cereales de 1973 en 9,6 95 en volu-
men y 56,4 84 en valor.

Igualmente resulté fluida la colocacion de azidcar -—cuyas co-
tizaciones registraron importantes alzas— y de productos promocio-
nados. El valor exportado de esios (ltimos crecid en alrededor del
40 93, v se destaca [a evolucion operada en los productos de las in-
dustrias quimicas y conexas, de pieles y cueros y sus manufacturas
¥, en menor medida, de las ventas de material de transporte, maqui-
narias e implementos agricolas y tractores.

En el caso particular de aceites vegetales y subproductos; se
destacan los buenos precios obtenidos, que permitieron, a pesar del
menor volumen exportado, obtener un valor superior al de 1973.

No resultaron favorables, en cambio, las condiciones que ofre-
cieron los mercados externos para carnes, lanas y frutas frescas.
El comercio de carnes y sus menudencias —tradicionalmente uno
de los principales rubros de nuestras exportaciones— descendio sig-
nificativamente en volumen y valor a raiz principalmente de la poli-
tica impuesta por la Comunidad Econdmica Europea que, desde prin-
cipios del afio, estahlecid restricciones a las importacicnes de carne
vacuna proveniente de terceros paises y, a mediados de julic, las
suspendid por completo. Dicha politica determind que los embarques
argentinos fueran inferiores en 54 95, registrandose una reduccidn
menor en valor —alrededor del 50 95— debido a la creciente par-
ticipacion de productos con mayor valor agregado, que compensg,
en alguna medida, la reduccion del volumen.

En cuanto a las lanas, la comercializacion externa ofrecio se-
rias dificultades que afectaron fuertemente el volumen y los precios,
con lo que su valor global cayd a casi la mitad.

En lo que respecta a las frutas frescas, la colocacion de los ex-
cedentes resultd dificultesa por la situacion del mercado externo.
El aumento con relacién a 1973 obedece, principalmente, a los me-
nores envias de ese afio por la baja produccién de manzanas y peras.
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Las importaciones registraron un valor sin precedentes de Dis.
3.659,6 millones, que supera en 63,7 9% al nivel de 1973 (Dls. 2.235,3
millones) y en 97,2 9; e! del quinquenio 1969-73 (Dls. 1.855,7 mi-
llones). En este importante incremento tuvieron especial gravitacion
el alza de los precios, que se hizo sentir con mayor intensidad en el
rubro combustibles y lubricantes y, en menor grado, el aumento del
volumen de compras destinado a satisfacer [a mayor actividad in-
terna y la constitucion de inventarios. Como el aumento del valor
unitaric de las importaciones fue superior al de las exportaciones,
los términos del intercambio con relacién a 1973 se tornaron des-
favorables.

GRAFICO N° 4

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS;
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El significativo aumento verificado en el valor de los combusti-
bles y lubricantes importados —alrededor del 213 9%— determiné
un cambio en la estructura de las importaciones, haciendo que su
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participacion se elevara del 7,5 9 de 1973 al 14,4 9 en 1974. Di-
cho aumento obedeci6, en primer lugar, al factor precio, el que se
elevé en un 1499, v, en menor grado, a los mayores voliimenes que
fue necesario adquirir en el exterior (26 %) con el fin de complemen-
tar la produccién interna para cubrir una demanda creciente.

Los demas bienes de utilizacién intermedia mantuvieran, co-
mo es tradicional, su primacia. Su valor aumenté en alrededor del
60 9%, se registraron aumentos en casi todos los rubros, debi-
do al alza de los precios, que castigd en forma desigual a los dis-
tintos renglones, muchos de los cuales experimentaron alzas supe-
riores al 20 9%, y luego al mayor volumen de las compras de gran
parte de ellos.

Las adquisiciones de bienes de capital —cuya participacién de-
cliné— superaron levemente las del afio 1973. Asimismo, el valor
de las importaciones de los bienes de consumo acusa aumento, pero
su participacién en el total de las compras en el exterior resultd
ligeramente inferior a la de 1973.

LOS SERVICIOS REALES Y FINANCIEROS

Las transacciones con el exterior por estos conceptos arrojaron,
en conjunto, un egreso neto de Dls. 168,2 millones, inferior en Dls.
157,6 miliones al registrado en 1973. Esta reduccidén obedecid, prin-
cipalmente, al aumento del saldo acreedor de los servicios reales y
al menor egreso neto de los servicios financieros.

Los ingresos netos por servicios reales se elevaron de Dis.
67,9 millones en 1973 a Dls. 164,4 mitlones en 1974. A ello con-
tribuyeron, en forma destacada, los mayores ingresos de la cuenta
fletes —Dls. 301,4 millones contra Dls. 159,8 millones del afio an-
terior— derivados del mayor trafico comercial con el exterior y del
aumento en el nivel de tarifas.

El saldo deudor de los servicios financieros fue de Dls. 333,3
millones, frente a DIs. 394,4 millones de 1973. Este menor egresc
neto se debid, en parte, a [os mayores intereses percibidos por la co-
locacién de nuestras reservas internacionales.
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LOS FLUJOS DE CAPITALES

a) Capitales no compensatorios

El movimiento de capitales no compensatorios registrd un egre-
so neto de Dls. 29,2 millones, en tanto que en el afio anterior se
habfa operado un ingreso neto de Dls. 20,8 millones.

Tal comportamiento estd vinculado con las operaciones de los
sectores privados () y bancario, ya que las del Gobierno nacional
brindaron un resultado positivo. Dentro del primero de ellos se des-
tacan los flujos de corto plazo correspondientes al aumento neto
de compromisos comerciales por importaciones, Dis. 74,1 millones,
y las operaciones de exportacién, que determinaron una reduccion
de activos sobre el exterior por DIs. 113,9 millones.

Las operaciones de largo plazo de este sector se tradujeran en
un egreso de Dls. 50,2 millones, principalmente por la cancelacién
neta de obligaciones vinculadas a importaciones de bienes de ca-
pital, DIs, 24,6 millones, y por el ingreso neto de préstamos de or-
ganismos internacionales, DIs. 12,9 millones.

El Gobierno nacional, por su parte, recibié financiacién neta del
exterior por Dls. 107,6 millones. Las amortizaciones brutas de ti-
tulos, valores y otros compromisos financieros totalizaron Dls. 302
millones, en tanto obtuvo nuevos créditos, principalmente de bancos
del exterior, por DIs. 338,7 millones, e ingresos netos de préstamos
de organismos internacionales por Dls. 81,8 millones.

En lo que se refiere al sector bancario, nuevamente el incre-
mento de la posicion de letras de exportacién constituyé el princi-
pal factor que determind el aumento del active neto por Dls. 47,4
mitlones.

b} Capitales compensatorios

Los movimientos de capital compensaiorio se tradujeron en una
reduccion del pasivo de Dis. 187,8 millones. Las operaciones del
Banco Central determinaron un egreso neto de Dls. 194,4 millones.
Enite ellas se destacan la cancelacién del primer tramo de crédito

(1) Por razones metodoldgicas las empresas del Estade se incluyzsn juntamente con las
del sector privado.
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con el Fondo Monetario Internacional, Dls. 132,7 millones, y la amor-
tizacion de DlIs. 88,2 millones de créditos de bancos de EE.UU.,
Europa, Canada y Japdn, segin el acuerdo de 1972.

A su vez, el Gobierno nacional obtuvo recursos netos de caréc-
ter compensatorio por Dls. 6,6 millenes, ya que la colocacion de nue-
vas series de bonos externos, Dls. 68,4 millones, se compensé en
buena medida con la amortizacién, DIs. 57,9 millones,. de series an-
teriores y el pago de obligaciones con la Agencia para el Desarrollo
Internacional, Dis. 3,9 millones.

c) Reservas internacionales

las reservas internacionales de! sistema monetario registra-
ron en el afio una contraccién de DIs. 51,3 millones, pues el creci-
miento operado en el primer semestre, que permitié alcanzar el ni-
vel mas alto al finalizar el mes de junio —Dls. 2.026 millones—,
fue contrarrestado por la sostenida declinacién posterior. De tal for-

GRAFICO N° 5
- NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES TOTALES
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ma a fin de 1974 el nivel se ubicé en Dls. 1.411 miliones, 3,5 %
inferior al del cierre de 1973,

Las tenencias del Banco Central disminuyeron 5,1 94, en tan-
to qus la posicién al contado de las entidades autorizadas se incre-
mentd 40,7 %.

La esiructura de estos activos en poder del Banco Central se
mantuvo sin cambios de significacién, destacandose el alto porcen-
faje de colocaciones realizables en divisas y, dentro de éstas, el com-
ponente no denominado en ddlares estadounidenses.

It~ DEUDA EXTERNA

El relevamiento de la deuda externa al 31 de diciembre de 1974
arrojé un monto de Dls. 8.089 millones, en concepto de capital.
De ese total, DIs. 4.679,4 millones, 57,8 9, representan compromi-
sos del sector piblico; el resto, Dls. 3.409,6 millones, del sector
privado. Dentro del sector plblico, el 33,4 9% de las obligaciones co-
rresponden al Gobierno nacional, el 53,8 9, a las empresas del Es-
tado y sociedades con participacién estatal, el 11,5 % a los ban-
cos y el 1,3 94 restante a gobiernos provinciales y municipalidades.

CUADRD N® 24

DEUDA EXTERNA EN CONCEPTO DE CAPITAL (%)
Clasificacion por deudor y plazo de vencimiento

Vencimiento

DEUDOR Total 1578 v

mas

1975 1976 | 1977

(En millones de ddlares)

4. SECTOR PUBLICO (%) .. 4.679,4 1,099 . 7041 560,89 2.317,5
1. Gobiernos: nacional,
provinciales y mu-

nicipales ....... 1.621,2 274,2 255,0 225,1 866,9

2. Empresas de] Estado.  1.190,2 353,4 179,9 134,5 5224

3. Sociedades con parti-
cipacian de} Estado  1,328,0 2314 87,6 118,8 891,2

4 Bangos ........... 539,0 2379 181,6 82,5 37,0
§i. SECTOR PRIVADD .... 34096 25991 240,2 is8,8 381,56
Hi. TOTAL (0 + 1) ....... 8.085,0 3.696,0 944,3 749,7 2.699,0

{1} Cifras provisionales. {%) Los compromisos por autorizaciones cancedidas a las repar
ticlones oficizles y empresas del Estado, para imporiaciones y operaclones flnancieras
de pago diferide con bancos y firmas privadas del exterfor, representan el monto a que
asclen%en los contratos suscriptos a |a fecha Indicada, hayan tenide o no principio de
aJecucién.
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En los proximos tres afos vence el 66,6 9, de las obligacio-
nes, DIs. 5.390 millones, recayendo en 1975 una amortizacién por
Dls. 3.696 millones, o sea, 45,7 9 del total. Tal como se sefiaio en
la Memoria del afio anterior, debe tenerse presente el ingreso habi-
tual de recursos, dado el caracter rotatorio de buena parte de los cré-
ditos —financieros y comerciales— de corto plazo,

En razén de que esta estadistica incluye para el sector publico
autorizaciones para contraer compromisos con el exterior, el creci-
miento operado con respecto a fin de 1973 estd influenciado por
acuerdos de importancia que, a fin de 1974, aln no se han tradu-
cido en obligaciones efectivas.

ill - DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR EXTERNO

Las operaciones cambiarias continuaron realizdndose durante
1974 por los mercados comercial y financiero segiin el tipo de tran-
saccion. Asimismo, se mantuvieron los tipos de cambio de $ 5 por
ddlar estadounidense en el mercado comercial y de $ 9,93 y 9,88
—tipo comprador y vendedor, respectivamente— en el mercado fi-
nanciero. Las cotizaciones de otras divisas oscilaron de acuerdo con
sus relaciones frente al ddlar estadounidense.

Las exportaciones siguieron negocidndose por ambos merca-
dos a los porcentajes vigentes a fin de 1973, es decir, 100 95 por
el mercado financiero las promocionadas; 26 9 ,or el mercado co-
mercial y 74 9 por el mercado financiero las tradicionales.

Con respecto a las importaciones, por Circular R. C. Ne 489
del mes de enero se establecieron disposiciones acordes con el De-
creto Ne 96/74, que autorizd el pago integro de ciertos productos
por el mercado comercial, por volimenes adecuados a las necesi-
dades del pafs. Las demas importaciones mantuvieron el régimen
vigente en 1973, originalmente dispuesto por la Circular R.C.
Ne 446 del 20.10.72 por el que se establecieron los productos cuyo
pago se canaliza por el mercado comercial en un 26 9 y por el mer-
cado financiero en el 74 94 restante, o por el mercado financiero en
un 100 %.

En el curso del afio se introdujeron, ademas, modificaciones en °
cuanto al tratamiento aplicable a numerosos productos y a la némi-
na de articulos exentos de constituir depésito previo. Asimismo, se
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fijo el régimen para el pago al exterior de libros impresos adquiri-
dos para uso propio por importadores no habituales, particulares,
bibliotecas y entidades sin fines de lucro.

En materia de exportaciones, a comienzos del afio se dispusao
que la negociacion de las divisas debers efectuarse en la moneda del
pais de destino de la mercaderia o en ddlares estadounidenses, de-
biendo liquidarse, sin excepcién, en la divisa originalmente pactada
con el comprador. Ademas, por Comunicade Telefénico N° 2988 se
informé sobre el plazo de que disponen las entidades autorizadas
para la negociacion de divisas provenientes de exportaciones de pro-
ductos promocicnados y de aquellos no promacionados a los que se
hubiese acordado plazo. También por Comunicado Telefénico
N® 3016 se dio a conocer el sistema a aplicar a las conversiones
que demande el cobro de las exportaciones comprendidas en el
Convenio de Cooperacién Econdmica Argentino-Cubano.

Continuando con la politica de fomento de las exportaciones,
se incorporaron nuevos renglones al régimen de la Circular R. C.
Nv 424 del 30.12.71 y se otorgé plazo para el ingreso de las divi-
sas provenientes de las exportaciones de miel natural. Con un mis-
mo sentido, por circular R."C. Ne 500 del 18.7.74 se amplio a
$ 1.200 el importe maximo admitido para los envios que se efectian
en caracter de muestras, exentos de negociacién de divisas.

Por otra parte, de acuerdo con el comportamiento del sector
externo, en el curso del afo se adecuaron las disposiciones para las
ventas de cambio en concepto de viajes al exterior, becas y gastos
de estudio, atencitn de gastos de tratamientos médicas en el ex-
terior, ayuda familiar y suscripcién a diarios y revistas por particu-
lares no importadores,

IV — OPERACIONES CAMBIARIAS
1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

En 1974 las entidades autorizadas realizaron con sus clientes
operaciones en divisas convertibles que determinaron una deman-
- da neta de DIs, 737,8 millones. En el primer trimestre se registré
oferta excedente, pero fue absorbida por el déficit creciente, que
se evidencié a partir del segundo trimestre y que alcanzé el nivel
mas pronunciado en la dltima parte del afio.
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En cambio, las transacciones vinculadas con acuerdos reci-
procos y convenios bilaterales brindaron una oferta neta de Dis.
42,1 millones, ya que el superdvit del primer semestre permitio cu-
" brir la demanda neta de la segunda mitad del afio.

CUADRO Nv 25

TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Efectuadas al contado por las entidades autorizadas
con sus clientes

Trimestre

CONCEPTO Total

Brimero Segundo| Tercarul Cuarto

(En millones de ddlares)
l. Compras netas {{ =11 4+ 1l1)., 289,8 15,6 —-371,6 —629,5 ~695,7
1l. Operaciones corrientes netas

(l=a-b) ............. 2329 -538 -3653 -551,6 -737,8
a) Compras ............... 1.222,3 1.173,0 1.043,7 901,3 4.340,3
by Ventas ............... . 9894 1.226,8 1.409,0 1.452,9 5.078,1

IIl. Acuerdos de créditc reciproco
y convenios bilaterales (neta) 56,9 69,4 -63 -779 42,1

Estas entidades efectuaron compras netas de divisas conver-
tibles al Banco Central por Dis. 758,1 millones, lo que les permitio
cubrir el desequilibrio de las operaciones con clientes y elevar su
posicién contado en Dls. 20,3 millones.

En el mercado a término las operaciones con clientes determi-
naron una disminucion de la posicién por compras de Dis. 62,4 mi-
llones ¥y un aumento en la de ventas por Dis. 152,5 millones, con un
incremento de los compromisos netos de DIs. 214,9 millones. Sin
embargo, como la posicion de estas entidades por compras al Ban-
co Central aumenté en Dls. 167,92 millones, €l crecimiento de sus
compromisos netos a término alcanzé a Dls. 47 millones y [a posi-
cién respectiva se ubicé en Dis. 111 millones.
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CUADRO N¢ 26

VARIACION DE LA POSICION A TERMING DE LAS ENTIDADES
AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBIOS

PERIODO Millenes de Dls.
ler. trimestra ........ . e - 27,2
2do. trimestre . ... ... -7.6
3er. trimestre .. ... -30,6
Ato. trimestre ... ... i84
31 -184

Como resultado de las variaciones producidas en las posicic-
nes al contado y a término, al finalizar el afio la posicion general de
las entidades autorizadas se ubicd en un saldo pasivo de Dls. 40,8
millones, con un deterioro de DIs. 26,7 milloenes con respecto al 31
de diciembre de 1973.

2. Del Banco Central

Para atender los requerimientos de divisas producidos duran-
te el afo, el Banco Central dispuso, ademds de sus reservas interna-
cionales, de ingresos por un monto de Dls. 1.669 millones. El 54,3 9
de ese valor, délares 906,2 millones, provino de las operaciones de
expartacién en divisas convertibles de la Junta Nacional de Granos,
organismo que a partir del mes de marzo comenzé a operar direc-
tamente con este Banco. Otras fuentes importantes fueron los cré-
ditos ingresados por el Goblerno nacional y sus reparticiones y em-
presas, Dls. 482,1 millones, y los obfenidos en forma directa por
la Institucion, Dls. 38,1 millones. De los restantes ingresos, Dls.
242.6 millones, se destacan las compras netas por operaciones vin-
culadas con acuerdos de crédito reciproco y convenios bilaterales.

ta demanda de cambio extranjero totalizé Dls. 1.740,6 millo-
nes, de los cuales Dls. 256,4 millones se aplicaron a la cancelacién
de compromisos propios del Banco, y Dls. 634,1 millones a los del
sector piblico. Ademas, las entidades auforizadas absorbieron di-
visas convertibles por un valor de Dls. 736,6 millones (), monto
gue se vio influido por la circunstancia de que sus compras a clien-
tes declinaron ai efectuar la Junta Nacional de Granos sus cperacio-
nes en forma directa con el Banco Central. En consecuencia, las re-
servas internacionales de este Banco declinaron en Dis. 71,6 millo-
nes, monto que no se refleja en su totalidad en la disminucion experi-
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mentada por las reservas del pais, Dis. 51,3 millones, dado que Dls.
20,3 millones fueron a mejorar la posicion contado de las entidades
autorizadas.

En el mercado a término, los compromisos del Banco Central
se redujeron en Dls. 195,1 millones y se ubicaron, al finalizar el afio
en délares 249,9 millanes. La tasa de intervencién de la Institucidn
pas6, a partir del 2 de mayo, del 20 9% al 16 9 anual, sin regis-
trar nuevas modificaciones por el resto del afio.

CUADRO Ne 27

OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO
Porcentaje anual resultante de los tipos maximo ¥y
minimo registrados mensualmente durante 1974

30 dias 50 dlas 180 dias
MES ]
Maximo Minimni Méximo Minimo | Mdximo Minimo
Enero ............ 14,25 9,25 17,25 12,25 20,00 16,25
Febrero ........... 20,00 9,60 20,00 12,50 20,00 19,50
Marzo ............ 20,00 17,25 20,00 18,50 20,00 19,75
Abril ............. 20,00 18,00 20,00 18,25 20,00 18,50
Mayoe ............. 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Junio ... oo 16,00 16,00 15,00 1600 16,00 16,00
Julio ............. 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Agosto ............ 16,00 14,75 16,00 15,75 16,00 16,00
Setiembre ......... 16,00 15,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Oectubre ........... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Noviembre ........ 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Digiembre ......... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00

(1) La diferencia entre esta cifra v ia anctada en el apartado anterior, Dls. 21,5 millones,
resuita de las distintas fechas de contabilizacidn en el Banco Central y en las entidades
autorizadas para operar &€n cambios.

3. De cuentas especiales

a) Convenios de pagoes bilaterales

De acuerdo con el compromiso adquirido por nuestro Gobierno
de continuar financiando las obras ferroviarias en Bolivia, durante
el periodo se efectuaron anticipos por Dls, 1,1 millones y ese pais
amortizd deudas por Dls. 6,3 millones.

b) Convenios de créditos reciprocaos

Las compensaciones multilaterales de saldos con los miem-
bros de Ja ALALC —Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, México, Para-

63



guay, Perd, Uruguay y Venezuela— se efactuaron cada cuatro me-
ses, conforme con las disposiciones vigentes. Su resultado, que a
continuacién se proporciona, muestra por primera vez un total anual
desfavorable para nuestro pais.

A fin de: | Miliones de délares
Abril 74,9
Agosto .. e 15,1
Diciembre . ............ .. ... .. . . ... -101,0
Total: .. s -11,0

El importe de diciembre no comprende pagos realizados por
Dis. 24,5 millones para cubrir excesos en el uso del crédito reci-
proco. )

¢) Lineas especiales de crédito
— Cuba

El! 26 de junio se suscribid un nuevo convenio con Cuba, por
el cual la Argentina le otorgé una linea de crédito por Dis. 4,0 mi-
llones, a ser utilizado en un plazo no mayor de 24 meses, para la
adquisicién e impresién de libros en [a Argentina. Se dispone que
el pago sera un 15 9 al contado y el 85 9% restante en 10 cuotas
semestrales iguales, de las cuales la primera vencera a los 12 meses
de cada embarque, con un interés del 7 14 95 anual sobre saldos
deudores. El Acuerdo Técnico Bancario correspondiente fue firma-
do, el 9 de agosto, con el Banco Nacional de Cuba. Las autorizacio-
nes con cargo a esta linea de crédito totalizaron hasta fin de 1974
Dls. 1,4 millones,

En la misma fecha se intercambiaron notas reversales entre
nuestro Gobierno y el de la Repliblica de Cuba, por las que se con-
vino en ampliar en Dls. 400 millones la linea de crédito acordada
mediante el Convenio de Cooperacion Econdémica del 24 de agosto
de 1973, con una tasa de interés anual del 7 Y5 %.

Las operaciones aprobadas por esie Banco con imputacién al
Convenio de Cooperacidon Econémica al 31 de diciembre alcanzaron
un monte de Dis. 417,5 millones.
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— Chile

Con imputacion al convenio suscripto con el Banco Central de
Chile el 17.1.73, sobre suministro de bienes de capital argentinos
a ese pais y a la ampliacién acordada el 28 de diciembre de 1973,
se autorizaron durante el afio operaciones por Dls. 21,9 millones.
Ademas, en ese lapso se acordaron autorizaciones por DIs. 100
millones a bancos locales para que concedan lineas de créditos a
bancos chilenos destinadas a la exportacién de productos tradicio-
nales argentinos, en operaciones pagaderas a 180 dias, deniro del
régimen de la Circular R. C. Nv 289. Con cargo a estas lineas de cré-
dito se cursaron operaciones por Dis. 14,3 millones.

— Hungria

El 26 de setiembre el Banco Central y e! Banco Nacionzl de
Hungria firmaron un convenio por el cual se concedid a ese pais un
crédito de Dls. 15 millones para la compra en nuestro mercado de
bienes de capital y bienes durables y semidurables, en las condicio-
nes de financiamiento previstas en la Circular B. 1058,

— Uruguay

El 5 de junio de 1974 esta Institucion suscribié con e! Banco
Central del Uruguay un convenio por el cual [a Argentina acardd una
linea de créditos por Dis. 50 millones para ser utilizada en el finan-
ciamiento de importaciones uruguayas de bienes de capital vy sus
repuestos de origen argentino. Se establece que el pago se hara un
5 9% al contado y el 95 9% en diez cuotas anuales, la primera de
las cuales vence a los 21 meses del embarque, vy que los saldos deu-
dores devengarén un interés del 7 15 9% anual.

Hasta el 31 de diciembre de 1974 el Banco Central del Uru-
guay sometid a la aprobacion de este Banco operacionas por un to-
tal de DIs. 0,4 millones.

Por otra parte, el 20 de agosto de 1974 nuestro Gobierno otor-
g6 al de la Republica Oriental del Uruguay un préstamo de hasta Dls.
2,0 millones para facilitar la construccién del puente Paysandd-Co-
lén. Este convenio prevé la amaortizacién en un plazo de 10 afios, a
contar del primer desembolso, en 20 cuotas semestrales iguales,
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~con un interés anual del 3 9. Con relacién a dicho convenio este
Banco suscribid con su similar del Uruguay, con fecha 20.11.74, el
Acuerdo Técnico Bancario para registrar las operaciones respectivas.

d) Convenios con paises de economia centralmente planificada

Durante el curso del afioc han sido suscriptos sendos convenios
gubernamentales con Checoslovaquia, Hungria, Polonia, Rumania y
la Unién de Republicas Socialistas Soviéticas, en los que se estable-
ce que esos paises otorgan al nuestro lineas de créditos para la ad-
quisicién de bienes de capital de los respectivos origenes, fijando-
se en todos ellos en el 85 % el monto a financiar de las operaciones.

Como consecuencia de esos nuevos convenios, fueron suscrip-
tos los respectivos procedimientos técnico-bancarios entre el Ban-
co Central de nuestro pais y los bancos competentes de esas nacio-
nes, salvo el correspondiente a la Unién de Republicas Socialistas So-
viéticas, que estaba en gestion al finalizar el afio.

Las condiciones de esos convenios en materia de crédito acor-
dado, plazo de pago, periodos de amortizacién y tasas de interés,
son las que se consignan seguidamente:
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e) Convenio con Espafia

El Banco de Espafa suseribié con este Bance el 23 de abril de
1974 un procedimiento técnico que reglamenta las operaciones de-
rivadas del Convenio de Cooperacién Financiera suscripto ef 22 de
diciembre de 1972 entre el Gobiernc Nacional y el de Espafia, por
el cual se ctorga a nuesiro pais una linea de crédito por 2.578.948.000
pesetas convertibles, la que serd amortizada en 20 semestres, des-
pués de 4 semestres de gracia, con un interés del 6 14 95 anual.

Al 31 de diciembre se habia hecho uso de la mencicnada li-
nea de crédito por un total de 257.894.800 pesetas convertibles.

V — RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
1. Instituciones financieras
a) Fondo Monetario Internacional (FMID)

i) Devolucién del primer tramo de crédito
SN I
De acuerdo con lo establecido en el Convenio Constitutivo del

fondo Monetario Internacional, la evolucién favorable de las reser-
vas internacicnales en el ejercicio finalizado el 30 de abril determi-
nd que el 27 de agosto de 1974 se cancelara anticipadamente nues-
tra obligacion de recompra del primer trama de crédito por DEG
110 millones, equivalentes a Dls. 132,7 millones.

La utilizacion del primer tramo de crédito fue aprobada por el
Directorio Ejecutivo del FMI con fecha 14 de junio de 1972 y se hi-
zo efectiva el 16 del mismo mes.

ji} Utilizacién de pesos por parie de! FM!

La posicion alcanzada en materia de reservas internacionales
posibilité la inclusién del pesc argentino entre las monedas elegi-
bles por el Fondo para ser usadas en préstamos a los paises que s0-
licitaran recurses del organismo.

Durante 1874, el FMI utilizé la moneda de nuestro pais por el
equivalente de DEG 11,2 millones aproximadamente (Dls, 13,7 mi-
llones), en dos operaciones concretadas con ltalia y Filipinas,

iii) Derechos especiales de giro
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Durante 1974 se registraron diversas operaciones en la Cuen-
ta Especial de Giro. Por una parte se recibieron derechos especia-
les de giro a cambio de monedas convertibles, como resultado de
la inclusién de nuestro pais en los planes de designacién del Or-
ganismo y, por otra parte, se utilizd ese activo para abonar los car-
gos de la Cuenta General, una parte del primer tramo de crédito, la
diferencia de intereses de |la Cuenta Especial de Giro y los gastos
por la administracién de esta altima.

De esta forma, nuestras tenencias de derechos especiales de
giro al 31 de diciembre de 1974 ascendieron a 83,8 millones (Dls.
101,8 millones).

b} Sisterma monetario internacional
i} Comité de los Veinte

El Comité finalizé sus gestiones con la duodécima reunién a nivel
de alternos y la sexta a nivel ministerial, celebradas en el mes de junio
de 1974, dando por concluidos sus trabajos sobre la reforma mone-
taria internacional con la elaboracidén del documenioc '‘Bosquejo de
la Reforma", que expone la direccion general que deberia darse
al sistema en el futuro, como asi un programa de accidn inmediata.

Entre las medidas inmediatas figuran: creacién de un Comité
Provisional de la Junta de Gobernadores que funcionaria en reem-
plazo del Comité de los Veinte; establecimiento de un Comité Mi-
nisterial Conjunto del BIRF-FMI; adopcién de una facilidad del Fon-
do para afrontar los desequilibrios de balanza de pagos provocados
por el aumento de precio del petrdleo; establecimiento de un servi-
cio ampliado del FM] para ciertas dificultades de balanza de pagos;
adopcion, durante el periodo transitorio, de un método de valoracion
de los DEG basado en una cesta de monedas.

iiy Comité Provisional de la Junta de Gobernadores sobre el
Sistema Monetario [nternacional

En cumplimiento de una de las medidas inmediatas tomadas
por el Comité de los Veinte, la Junta de Gobernadores del Fondo re-
solvio, en octubre de 1974, la creacién de este ‘‘Comité Provisio-
nal” hasta que la modificacién del Convenio Constitutivo del Orga-
nismo permita el funcionamiento de un Consejo de Gobernadores
permanente y representativo con facultad de decision.
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Tiene por funciones asesorar e informar a la Junta de Gober-
nadores sobre los estudios y adaptacién del sistema monetario in-
ternacional, considerar las propuestas de los directores ejecutivos
para enmendar el Convenio Constitutivo y proponer soluciones res-
pecto de las perturbaciones que pudieran amenazar el sistema.

Estad integrado por gobernadores del Fondo {ministros y otros
funcionarios de rango equivalenie) y se compone de veinte miem-
bros designados por los paises y grupos de paises que eligen direc-
tores ejecutivos y siete asociados por jurisdiceion.

Este Comité celebrd su reunion inaugural el 3 de octubre de
1974, con la participacion de nuestro pais en su condicién de miem-
bro titular del mismo.

¢) Comité Ministerial Conjunto BIRF-FMI para el Desarrolio

" Concretando otra de las medidas propuestas por el Comité de
los 20, por Resolucién de la Junta de Gobernadores se cred el “Co-
mité para el Desarrollo™, el que realizd su primera reunion durante
las asambleas anuales del FMI-BIRF en octubre de 1974.

Este Comité, cuya estructura es similar a la del Comite Pro-
visional, tiene por objeto el estudio de las transferencias de recursos
reales a los paises en desarrolle en relacién con los arreglos ya exis-
fentes ¢ en perspectivas entre paises, incluidos los referentes al co-
mercio y los pagos internacionales, las corrientes de capital, las in-
versiones y la asistencia oficial para el desarrollo.

Chile es el miembro titular que representa a nuestra jurisdic-
cion ante este Comité, durante los dos primeros afios. Nuestro pais
participa como asociado en forma permanente.

d) Banco lnfernacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)

i) Liberacion de nuestro aporte en pesos al organismo

De conformidad con el acuerdo a que se arribé con el Banco
Mundial en 1973 sobre el tema del rubro y en cumplimiento del plan
de liberacién de nuestro aporte en pesos, durante el afio 1974 se
aboné totalmente la cuarta cuota equivalente a DIs. 7,8 millones. El
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pago se realizé, por partes iguales, el 15 de abril y el 15 de octubre
de 1974,

ii) Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero

Hasta el 31 de diciembre de 1974, la Direccién del Proyecto
habia aprobado nuevas solicitudes presentadas por productores ga-
naderos y contratistas de maquinaria agricola, hasta alcanzar a 863
el total de planes de inversion acordados desde la iniciacién del pro-
grama, por un monto de $ 226,9 millones.

Los desembolsos del Banco Mundial durante 1974, con des-
tino al Proyecto, fueron de Dis. 3,1 millones.

ili}y Otros préstamos

Para cooperar financieramente en la realizacién de proyectos
en ejecucion por parte de las empresas Ferrocarriles Argentinos, Hi-
dronor, SEGBA y Vialidad Nacional, el Banco Mundial realizé de-
sembolsos en el curso del afio por un monto de DIs. 49,6 millones,
imputables a préstamos oportunamente acordados a las citadas em-
presas.

e) Banco Interamericanc de Desarrollo (BID)

En el curso del afio y con imputacion al Fondo Argentino que
administra el BID, nuestro pais efectué desembolsos por Dis.
372.258,19, de los cuales Dls. 303.289,37 correspondieron al prés-
tamo destinado a la construccién de la parte uruguaya del puente
internacional entre Fray Bentos y Puerto Unzug, y Dis. 68.968,62 a
un proyecto de desarrollo agropecuario en Paraguay,

A fin de reforzar los recursos prestables de! BID, el Banco Cen-
tral también suscribié bonos por Dls. 5 millones emitidos por este
organismo a dos afios de plazo e interds del 7 ¥4 9% anual.

Por otra parte, el BID utilizé parte de nuestro aporte al Fon-
do para Operaciones Especiales, con destino a préstamos a otros
paises miembros.

Ademas, el Banco Central continué contribuyendo al sosteni-
miento del Instituto para la Integracion de América Latina, aportan-
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do, por el afio 1974, el equivalente de DIs. 300.000, de acuerdo con
el presupuesto aprobado oportunamente, a lo que se agregé un sub-
sidio extraordinario por $ 1.055.300.

En 1974, el BID otorgé a nuestro pais un préstamo por el equi-
valente de Dls. 43 millones para un proyecto de electrificacion ru-
ral, mediante la concesién de créditos por el Banco de la Nacion Ar-
gentina a cooperativas eléctricas u otras asociaciones de usuarios
rurales, y otro por el equivalente de Dls. 45 millones destinado al
prayecto de rehabilitacién del desarrollo agricola y colonizacion de
la zona de riego en los valles de Tuldn, Ullim y Zonda, en [a provin-
cia de San Juan.

Asimismo, este organismo concedié un nuevo préstamo a la
Comision Técnica Mixta de Salto Grande, por el equivalente de Dls.
95 millones, con destino a la segunda etapa del proyecto hidroeléc-
trico de Salto Grande que realizan Argentina y Uruguay.

2. Integracién econdmico-financiera regional _
a) Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

Las actividades principales estuvieron encaminadas a desarro-
llar las negociaciones colectivas a que se refieren el articulo 61 del
Tratado de Montevideo y los articulos 3 y 4 del Protocolo de Caracas.

Su iniciacién tuvo lugar en el mes de junio, con sesiones pre-
paratorias a la reunion que posteriormente se realizaria en nuestro
pais, de las que surgieron la Declaracién de Buenos Aires, que con-
tiene los principios a que se ajustaran las negociaciones y algunos
criterios sobre el programa de liberacién del intercambio, jos acuer-
dos de complementacién y los asunios agropecuarios.

La segunda reurnion se realizd en Quito (Ecuador) en el mes de
setiembre, con el objeto de examinar la cooperacion financiera, la
armonizacién y coordinaciéon de politicas y los aspectos institucio-
nales. Fueron analizados los eventuales esquemas que complemen-
tan a los vigentes y que podrian aplicarse al sistema de pagos y cré-
ditos reciprocos, al mecanismo para atender deficiencias transitorias
de liquidez, a la coordinacion de politicas monetarias y cambiarias,
al financiamiento del comercio intrazonal, a los recursos financieros
de apoyo y promocién del proceso de integracion, a los seguros y
reaseguros y a la armonizacion de la tributacion interna.
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No fue posible realizar el cierre de las negociaciones colectivas
en la tercera reunion, efectuada en Montevideo, Uruguay, durante
el mes de diciembre, coincidentemente con el decimocuarto perio-
do de sesiones ordinarias de la Conferencia, por lo que hubo un
acuerdo tacito para proseguir los trabajos durante el afio 1975.

La Conferencia desarrollé sus tareas habituales, adoptando una
serie de resoluciones y convalidando negociaciones scbre el mutuo
otorgamiento de concesiones arancelarias para la importacién de
productos ariginarios de [a regién.

b) Cornision Asesora de Asuntos Monetarios

En el transcurso del afio se efectuaron la decimocuarta y la
decimoquinta reuniones de la Comisién. La primera de ellas tuvo lu-
gar en la ciudad de Arequipa, Peru, entre el 26 de mayo y 4 de ju-
nio y la segunda en Montevideo, Uruguay, entre los dias 26 de agos-
to y 3 de setiembre.

En ambas reuniones se trataron temas afines, vinculados con
los avances registrados en los estudios para instaurar un mercado
de aceptaciones bancarias latinoamericanas, y con el analisis del fun-
cionamiento del Acuerdo de Santo Domingo y del sistema de pagos
y créditos reciprocos.

Como resultado de las deliberaciones se formularon las pautas
de accién a seguir por los organismos competentes sobre determi-
nados puntos especificos, mientras que otros dieron lugar a reco-
mendaciones que por su indole debieron ser objeto de acuerdo por
parie del Consejo de Politica Financiera y Monetaria.

¢} Consejo de Politica Financiera y Monetaria

Efectud la undécima reunién en la ciudad de México entre el
22 y el 25 de setiembre.

De las decisiones adoptadas merecen destacarse la elevacion,
a 120 millones de délares, del monto global del Acuerdo de Santo
Domingo; la suscripciéon de un convenio con el Banco Central de
Venezuela referido a un aporte extraordinario del 25 9% del monto
_global del mencionade acuerdo; la inclusién, dentro del régimen de
reembolso automético de los convenios de crédito reciproco, de las
letras correspondientes a operaciones comerciales avaladas por ins-
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tituciones autorizadas, y la fijacion de un nuevo régimen para deter-
minar la tasa de interés aplicable a los débitos que registren las
cuentas de los convenios de crédito reciproco.

3. Otras relaciones

a) Comision Econémica para América Latina (CEPAL)

El 12 de diciembre de 1973 el Gobierno argentino suscribié un
convenio con la CEPAL por el que se acordd la instalacion de una
oficina permanente de ese organismo en Buenos Aires. Ademéas de
cumplir funciones de representacién de éste, ella realizara progra-
mas de actividades técnicas con el Gobierno argentino en materia de
estudios, investigaciones y capacitacién en el campo econdmico y
social.

El Banco Central proveerd las oficinas y el mobiliario necesa-
rio para éstas; ademas cubrird los gastos del personal técnico, ad-
ministrativo y de servicio. Su aporte en 1974 para solventar los
gastos citados ascendié a $ 2.500.000.

b) Decimoprimera Reunién de Gobernadores de Bancos Cen-
trales del Continente Americano

Se celebrd en la ciudad de Caracas, Venezuela, entre el 29 y
30 de abri!, deliberandose en la oportunidad sobre los ''Mecanismos
de canalizacion del crédito por la Banca Central”, la ‘‘Experiencia
con los tipos de cambio flotante' y “Efectos de la situacion de ofer-
ta-demanda del petrélec en las economias y balanza de pagos de
los paises del hemisferio occidental’. '

c) Decimoctava Reunion de Gobernadores de Bancos Centra-
les Latinoamericanos

Tuvo [ugar en la misma ciudad, entre el 2 y 3 de mayo, anali-
zandose en ella, entre otros temas, los referentes a los "Apoyos fi-
nancieros externos a los sistemas nacionales de crédito a las ex-
portaciones; incentivos fiscales a las exportaciones” y a la “Capa-
cidad y posibilidad de la Banca Central para manejar la oferta mo-
netaria''.
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d) Decimonovena Reunidn de Gobernadores de Bancos Centra-
les Latinoamericanos

Las deliberaciones se llevaron a cabo en la ciudad de México
los dias 23 y 24 de setiembre, tratdndose en la oportunidad, entre
otras cuestiones, los problemas vinculados con el *Proceso inflacio-
naric: caracteristicas de origen de las presiones que afectan a Amé-
rica Latina’ y el “Analisis de aspectos especificos del programa de
reforma del sistema monetario internacional®.
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CAPITULO IV

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS ()
| — OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. El producto bruto interno y la demanda global

Durante 1974 [a oferta global se expandid 7,9 9 vy se logrd Ia
mayor tasa de expansion del producto bruto internc del dltimo quin-
guenio, 7 %, con lo que se alcanzd el undécimo afio de crecimiento
caonsecutivo.

GRAFICO N¢ 6
TASA DE CRECIMIENTO BEL PRODUCTO BRUTO INTERNO REAL
A precios constantes de 1960

%

g8 | —]

1970 1971 1972 . 1973 1974

(1) Los comentarios de esta seccidn se basan en fos resultados de las cuentas nacio-
nales revisadas, Vol. 1 Suplemento del Boletin Estadistico Ne 11 y Vol. [1 Suplements del
Boletin Estadisticc N¢ 12, correspondlentes a noviembre y diciembre de 1974, respecti-
vamente,
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Este ritmo de actividad, juntamente con los reducidos stocks
de bienes de origen externo, disponibles a fin del afio anterior, pro-
vocaron un aumento significative del volumen fisico de las impor-
taciones.

B

"~ Del analisis de la actividad sectorial surge la expansion de Ia
produccién de la totalidad de los sectores; en especial el de cons-
trucciones y comercio, como también el agropecuario e industrial.

Desde el punto de vista de la demanda, el principal estimulo
lo constituyd el incremento del consumo privado y de la inversién en
construccion, ya que el gasto en equipo durable y €l volumen de ex-
portaciones mostraron bajas tasas de crecimiento.

La evolucién del consumo, que obedecié fundamentalmente a
la politica de redistribucion del ingreso hacia los sectores de meno-
res recursos, propicié el mayor incremento relativo de las industrias
productoras de bienes no durables de consumidores, que en lineas
generales se caracterizan por su mayor intensidad en el empleo de
mano de obra. La considerable expansién de la actividad econémi-
ca en general y del sector construcciones en particular consolidd la
politica tendiente a lograr plena ocupacién de! factor trabajo.

2. La inversion y el consumo

S5i bien la inversién experimentd una tasa de crecimiento satis-
factorio a nivel agregado (9,2 9), sus componentes, la inversién en
construccién y en equipo durable de produccién, tuvieron un com-
portamiento disimil, pues en tanto la primera fue un factor altamen-
te dinamico a lo largo del periodo, la inversién en equipo durable de
produccion mostré una baja tasa de crecimiento, especialmente en
la primera parte del afio.

La expansién de la construccién se origind, en gran medida, en
las edificaciones destinadas al sector privado, cuyo crecimienta,
17,7 % obedecié primordialmente a la accién del Estado, a través
de los planes de la Secretaria de Vivienda del Ministerio de Bienes-
tar Social y a la mayor financiacién canalizada por intermedio del
Banco Hipotecario Nacional. Si bien los bancos comerciales incidie-
ron favorablemente, su gravitacion fue reducida.
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CUADRO N° 29
PROVISION Y EMPLEQ DE RECURSOS REALES

Oferta Bemanda
PERIODO | Producto | |mporta- Inversién
i brute Total Consumo bruta Exporta-|  pheq)
intarno clones “ interna ciones

(En millones de pesos a preclos de 1960}
1969 14,669 1,477 16.146 11.310 3.168 1.668 16.146

1970 15459 1.472 16931 11.742 3.401 1788 16.931
1971 16.198 1.595 17.793 12467 3.749 1577 17.793
1972 16.705 1.504 18.209 12.783 3.943 1483 18.209
1973 17.727 1.477 19.204 13.667 3.965 1572 19204

1974 (4 18575 1.750 20.725 14.8i2 4.330 1.583 20.725

(Diferencla relativa con respecio al afio antetrior)

1969 8,5 23,5 9,7 59 21,4 16,1 | 9,7
1970 54 - 0,3 4,9 y 7.4 7.2 4,9
1971 4,8 8,4 51 6,2 10,2 ~11,8 51
1972 3,1 -57 2,3 2,5 5,2 ~6,0 2,3
1973 6,1 -18 5,5 6,9 0,6 6,0 5,5
1974 7,0 18,5 7.9 84 9,2 0,7 7.9

(1) Estimacién sujeta a azjustes, basada en las variaclones del calcule con frecuencia
trimestral.

'La construccién publica logré un aumento de cierta significa-
cion, 9,4 %, como consecuencia de la aceleracion de ohras ya ini-
ciadas y de la puesta en marcha de otros proyectos, principalmente
hidroeléctricos.

La inversién en equipo durable de produccién 3,5 9% tuvo me-
nor importancia dentro del incremento de la inversién bruta fija en
relacién con la proveniente del sector construcciones (tanto publica
coma privada). La venta de equipo durable de praduccién se oriento
en mayor proporcién al sector agropecuario, que intensificé su equi-
pamiento de maquinaria agricola. En cambio, en el sector de indus-
trias manufactureras, la adquisicién de maquinaria y equipo habria
sido baja, de modo que ia mayor produccién se habria logrado so-
bre la base de una mayor utilizacién de la capacidad instalada.

Las estimaciones efectuadas con respecto al consumo indican
un aumento del 8,4'9%, porcentaje en el cual se incluyen variacio-
nes de existencias no detectadas. Este aumento en el gasto-consu-
mo, como se menciond anteriormente, ha sido producto de la redis-
tribucién de ingresos, que operé fundamentalmente en el primer se-
mestre hacia el sector asalariado, de la expansién de la oferta mo-
netaria, y de la incidencia de expectativas inflacionarias que habrian
tenido mayor importancia en la segunda mitad del afio.
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3. Las exportaciones e importaciones

Las exportaciones de mercancias y servicios valuadas a precios
de 1960 subieron 0,7 9, no obstante la caida en el volumen de mer-
cancias, en la que influyd principalmente el cierre de mercados eu-
ropeos a nuestras carnes y las dificultades en las ventas de ianas.

El volumen fisico de las importaciones crecig 18,5 9,. En sy

composicion se aprecia el incremento relativo de las compras de
combustibles y de otros bienes intermedios v el descenso de las in-

corporaciones de hienes de capital.

En la parte correspondiente del capitulo Ill se analiza el inter-
cambio de los principales bienes en términos de délares corrientes.

CUADRO N° 30

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO A PRECIOS CONSTANTES

CONCEPTO 195311573

(En %)
L Mercaderias .................. ... . ... . 6,7
Agricultura, caza, silvicultura ypesca ............ ... ... 6,1
Explotacidn de minas y canteras ................ ... . . | 2,8
Industrias manufactureras . .............. . [ 7" 6,5
Construccion  ................................. 12,6
2. 8Servicios ..............., ..., 7,4
Electricidad, gas yagua ......................... " 7,0
Comercio al por mayor y menor, rastaurantes y hoteles . ... 8,4
Transporte, almacenamiento Yy comunicaciones ............ 6,4
Establecimientos financierps, seguros y bienes inmuebles . .. 5,7
Servicios sociales, comunales Yy personales ............... 7.1
Total: .o 7.0

CUADRO Ne 31
EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
Biercte

{En %)
1. Construcciones ............................. ... ... . 14,3
ay Privadas .............. . ... ... ... T 17,7
b) Phblicas ... ... ... ... . ] [ '[[iiiriietoee 9,4
2. Equipo durable de produceién . ... ... .. .., . ... ... ... 3,5
a) Equipo de transporte ...................... ... . 5,0
— Nacional ...... e e e e e, 2,2
—lmportade ....... ... .. Il 1334
b) Magquinaria, equipos y otros ................. T 2,5
—Nacional ...... ... .. .. .. .00 e 8,6

—lmportado ... ... . 0 Il -12,1°

3. Variacidn de existencias ........ .. | [ 0T =
Total: . ..... e e e e 9,2
.............. A




o It — SALARIOS Y PRECIOS

En los dos dltimos afios, la politica de precios y salarios se
orientd hacia el logro de una mas justa distribucidn del ingreso. Tal
objetivo se concretdé en un aumento de [a participacién de los asa-
lariados en e! producto bruto interno hacia fines del afio 1973, la
que se habria mantenido durante el presente ejercicio.

El nivel general de los salarios bésicos de convenio, en térmi-
nos reales, para el total de la economia, crecié en promedio del afio
3,6 %.

El promedio de salarios de oficiales y peones industriales con
cargas de familia, mejord en 1974 en 5,2 94, mientras que la tasa
de desemplec alcanzé en la Capital Federal y en el Gran Buenos Ai-
res el 2,4 9%, en noviembre, o sea que, practicamente, estuvo en
los limites de la ocupacién plena. Debe destacarse que las variacio-
nes del salario real no incluyen el medio aguinaldo adicional otorga-
do en el mes de julio. ’

Desde mediados de 1973 la politica de precios y salarios es-
tuvo enmarcada dentro de los lineamientos del Acta de Compromiso
Nacional y en materia de precios rigid un sistema de congelacion de
los articulos integrantes de la canasta familiar y de una amplia no-
mina de insumos bésicos, en tanto gue en el campo de los salarios
se establecié e! compromiso de mantener el salario real.

El congelamiento citado se tradujo en una estabilizacion de!
nivel general de los precios, observandose alzas moderadas en la
segunda mitad de 1973, que se extendieron hasta el primer trimes-
tre de 1974.

En el periodo de enero a marzo de 1974 el indice de precios
al consumidor desestacionalizado registrd una tasa media mensual
de crecimiento de 0,9 9%. A partir de alli se observé una acelera-
cion, que se mantuvo durante el resto del afio, pasando la tasa me-
dia de crecimiento mensual a 3,6 9, para el periodo abril-diciembre.

Elio, por efecto de la reactualizacion del Acta de Compromiso
Nacional, suscripta en marzo de 1974 por el Gobiernc nacicnal y re-
presentantes de los sectores empresario y del trabajo, que instru-
menté una accién encaminada a obtener una relativa flexibilidad en
la politica de precios, que se torné explicita en agosto de 1974, al

8l



dictarse la Resolucién Ne 918 de la Secretaria de Estado de Comer-
cio.

Una vez logrado el nuevo punto de equilibrio entre precios y
salarios y con el fin de evitar que la liberacién de los primeros pudie-
ra tener efectos desfavorables sobre el poder adquisitivo de los sa-
larios, el Gobierno nacional establecié un nuevo “régimen basico de
precios’ con la sancién de la Resolucion N° 1.400/74 de la Secre-
taria de Comercio. Esa disposicién contiene un rasgo esencial, que
consiste en la automatizacién de los futuros incrementos de precios,
que deben contener una tasa de utilidad normal o acostumbrada,
si bien los ajustes deben ser comunicados con antelacion a la Se-
cretaria de Comercio. El objetivo de este régimen fue conseguir
una moderacién de las tendencias alcistas, pero propendiendo si-
multdneamente a un aumento de la produccién, una normal aﬂqen-
cia de productos al mercado y una adecuada rentabilidad empre-
saria.

CUADRO N¢ 32
VARIACIONES DE PRECIOS

Precios al por mayor Precios al consumidor
No agropecuarios é’;g{g"d;",’;
PERIODO Nivel Nivel! Allmen- constetoeion
BBRErEl | Nacionales Importados; general tacton

{Diferencia relativa de cada periodo con respecto al perfodo
inmediato anterior)

1974 o G
Enera ...... 0,3 0,4 2.7 =57 - 10,6 3,7
Febrero 0,4 0,5 1,1 16 2,0 0,1
Marzo ..... 0,4 0,6 1,0 1,2 0,3 0,6
Abril . ...... 2,5 3,4 3,0 28 0,7 9,5
Mayo ...... 4.4 3,9 5,6 3,3 24 2,6
Junio ...... 3,5 3,7 4,2 as 2,8 g1
Julio ...... 2,7 3,4 39 23 0,8 =19
Agosto .. ... 29 2,2 35 1,9 1,2 0.8
Setiembrea 35 4.9 5,5 3,3 3,3 1,5
Octubre 3,6 4,8 28 38 3.7 51
Noviembre .. 4.3 4,7 0,9 4,1 4,2 15,6
Diciembre 29 38 1,0 12,7 20,7 2.3

FUENTE: Instituto Naclonal de Estadlstica y Censos,

— Precios al por mayor y costo de la construccion

El promedio de aumento de los precios al por mayor fue de
20 9%, muy inferior al 50 95 del afa anterior. Sin embargo, el au-
mento entre los meses de diciembre fue apreciablemente superior,
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ya que alcanzé a 36,1 9, reflejando la comentada aceleracion de
la inflacién a lo largo del afo.

La relacidn de los precios agropecuarios con los industriales.
nacionales muestra, a fo largo del periodo y con solamente dos ex-
cepciones, un avance de los no agropecuarios, que culmind en el
mes de diciembre cuando éstos sohrepasaron el nivel de los agrope-
cuarios. Sin embargo este deterioro debe evaluarse teniendo en cuen-
ta la evolucion histdrica, ya que segtin surge del cuadro N33 la cai-
da de los precios relativos agropecuarios se produce [uego de la
apreciable alza de los afios 1971 y 1972 y el nivel correspondien-
te al afio 1974 estad situado aproximadamente en el promedio de
fos Ultimos 15 afios.

CUADRO Ne 33

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGRCPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

Precios al por mayor

Praclos
PERIODDO
Agropecuarios Na agropecuarios relativos

nacionales

{Indice base 1960:100}

1970 ............ 576,7 565,1 102,1

1971 .. .......... 855,1 7729 110,6

1972 ............ 1.665,5 1,292,1 128,9

1973 ..., 2.373,0 1.980,8 119,8

1874 ............ 2.610,4 2.453,7 106,4
Enero ............ ..., 2.388,7 2.105,5 113,5
Febrero ................ 2.390,6 2.116,0 113,0
Marzo ................. 2.386,4 2.128,5 1121
Abril ... . L, 2.397,8 2.201,2 108,9
Mayo .................. 2.519,2 2.288,0 110,1
dJunio ... 25974 2372,1 109,5
Julio ... 2.623,8 2.453,3 107,0
Agosto ................. 2.736,5 2.507,6 109,1
Setiembre .. ............ 2.736,4 2.6310 - 104,80
Octubre ................ 2.760,7 2.758,0 100,1
Noviembre ............. 2.878,9 2.886,7 99,7
Diciembre .............. 2.908,9 2.995,7 97,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Los productos no agropecuarios presentaron alzas en todos sus
rubros, siendo las més significativas las anotadas en confecciones
papel y carién, alimentos y bebidas y madera.

Los precios de los productos importados durante el afic acen-
tuaron su crecimiento con relacién a los nacionales, en gran medi-
da por efectos de la inflacidn existente en los paises exportadores.
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CUADRC N¢ 34

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Precios al por mayor Preclos

Afic
Naclonales Irnportados relativos

(Indice base 1960 :100)

1970 565,1 547,2 103,3
1971 -772.9 674,4 114,6
1972 1.202.1 1.353,1 95,5
1973 1.980,8 2.202,8 89,9
1974 2.453,7 3.014,6 81,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

El costo de la construccion crecid 37,4 9% en promedio anual,
frente a 72,2 9% del periodo anterior. Los tres capitulos que integran
este indicador registraron alzas, destacéndose el rubro materiales,
con 43,7 9. Los gastos generales y la mano de obra, por su par-
te, aumentaron 32,7 95 y 33,1 9, respectivamente.

— Precios al consumidor

El incremento de este indice en promedio, fue de 24,2 95 no-
torlamente inferior al anctado el afio anterior, 60,3 95. El mayor au-
mento correspondid a indumentaria, con 54,6 95. Le siguieron me-
naje, 33,4 %; gastos generales, 31,7 %; alimentacién, 15,1 9%, y
alojamiento, 11,2 9.

La aceleracién del ritmo de los precios a lo largo del afio se
manifiesta en el hecho de que el aumentc de este indice entre los
meses de diciembre de 1973 y 1974, fue de 40,1 %.
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GRAFICO Ne¢ 7

TASA DE INFLACION

Diferencias relativas del promedio anual de los fndices de precios

%

80 L. | —
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mmmeea Al consumidor
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Il = EVOLUCION SECTORIAL

1. Los sectores primarios

El producto del sector agricultura, caza, silvicultura y pesca au-
menté 6,1 9 con respecto al afio anterior, como consecuencia del
comportamiento favorable de todos los subsectores que lo integran.
El' crecimiento del valor agregado en los dos principales, agricola
y pecuario, fue de 6,6 % vy 3,5 9, respectivamente.
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En el primero de ellos, la produccidn de granos de cosecha
gruesa superd la del ciclo precedente, debido, en general, a los ma-
yores rendimientos. En tal sentido, cabe destacar los excelentes re-
sultados en maiz, sorgo y soja, en tanto estos dos tltimos productos
alcanzaron guarismos no superados hasta el presente.

En el caso del trigo, la reduccidn del area sembrada 24,4 9 no
pudo ser compensada por una mayor productividad y el volumen ob-
tenido fue 7,5 9 inferior al del afio anterior.

En los cultivos industriales, cuyo valor agregado aumenté
9,9 94, se observaron resultados disimiles para los diferentes pro-
ductos. Fue significativo el incremento de la uva para vinificar, mer-
ced al desarrollo de los vifiedos implantados con variedades de alto
rendimiento. También la produccion de tabaco registré aumento co-
mo consecuencia de la mayor drea sembrada y de los mds altos ren-
dimientos por hectdrea. En el caso de la zafra azucarera, se obtu-
vieron resultados ligeramente inferiores a los de 1973, afio en que
se logré la méxima produccién de azdcar en el pais. En cuanto al
algoddn, las desfavorables condiciones climaticas, el exceso de llu-
vias y las inundaciones incidieron negativamente.

La produccidn fruticola experimentd apreciables aumentos, de-
rivados principalmente de la mayor cosecha de frutas de verano,
destacandose la recuperacidn en las planiaciones de manzanos.

La evolucién del subsector pecuario derivdé fundamentaimente
del favarable comportamiento del rubro ganado vacuno. Las existen-
cias de bovinos evolucionaron en forma positiva a través del presente
quinguenio. Se estima que en la actualidad se cuenta con el mayor
namero de cabezas que registra [a historia de la ganaderia del pais,
no obstante el deterioro de los precios relativos que afecté durante
la mayor parte del afio a esta actividad y que indujo a la adopcidn,
por parie del Estado, de medidas fiscales tendientes a evitar que tal
situacién condujera & una liquidacidn de stocks.

La faena superd levemente el nivel del afio anterior y se la des-
ting en mayor proporcidn al consume interno, ante la contraccion de
la demanda externa, en particular de la Comunidad Econémica Eu-
ropea, que suspendio ias importaciones de carne desde terceros
paises a partir de! mes de julio.
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CUADRO N 35
EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

secToR oy
(En %)

1. Agricultura y caza ...................0 ... . 6,1
@) ABrario .. ... 6,6
Cereales y lino ......................... -9,1
Forrajeras . ...... ... . .. .. .. 9,9
Oleaginosas ............................ 5,7
Cultivos industriales .................... 5,9
Frutas y flores ............. . ... ........ 44.5
Hortalizas v legumbres ................. . 16,6
b} Pecuario ............... ... 3,5
Ganado vacuno . .............. . ... ... .. 3,3
Ganado oving ,...................... ... -0,3
Ganado porcine  ........................ 16,1
Ganado equino y caprino ................. - 10
Lana ... .. - 1,0

Leche ... .. . .. -
Granja .......... 11,9
¢) Construcciones agropecuarias (1) ........... 374

dy Caza ....... .. ., -
2. Silvicultura y extraccion de madera ........... 2,0
3. Pesca ... 4.8
Total: ... 6,1

(1) Comprende las realizadas por cuenta propla.

Ef volumen fisico de la produccién minera, incluidos los com-
bustibles, mostrd en su conjunto un comportamiento positivo en
comparacion con el del afio precedente y logré un crecimiento del
2,8 9.

La extraccidn de petrdleo se aparté de esa tendencia, ya que
mermé 1,7 %, principalmente a raiz del progresivo agotamiento na-
tural de algunos pozos en explotacion y a la insuficiente incorpora-
cion de otros nuevos para superar ese proceso declinante.

El volumen de la produccién interna de gas natural inyectado
en cabecera de gasoductos aumentd 11,6 %%, atribuible, fundamen-
talmente, a la creciente explotacion de las reservas gasiferas en
algunos de los yacimientos patagonicos.

Las producciones bruta y comerciable de carbén mineral en Rio
Turbio subjeron 33,1 9% y 38,8 % en cada caso, no obstante algu-
nas dificultades operativas y de equipamiento.
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La extraccion de minerales metalicos se mantuvo practicamen-
te en el nivel del afio anterior, mientras que la de los restanies se
elevé 11,89 en relacion con el positivo desarrollo de la industria
de la construccion.

2. La produccién manufacturera

La actividad de la industria manufacturera, durante 1974, cre-
cié 6,5 9; si bien esta evolucidn resulta satisfactoria, es el primer
afio desde 1970 que resulta inferior a la del producto bruto interno.

El incremento relativo de la produccién de bienes no durables
igualé al de los durables; las ramas de alimentos, bebidas y tabaco,
textiles, prendas de vestir e industria del cuero gxperimentaron, en
conjunto, un aumento apreciablemenie mayor que el del total de
la industria manufacturera (9 %).

Entre los bienes durables, la tasa més elevada correspondid a
industrias metalicas basicas, 8,4 9, en las que se destaca la produc-
cién de arrabio, que crecid 33 9, como consecuencia de la pues-
ta en marcha del segundo alto horno de SOMISA. El acero aumentio
8,4 9%, mientras que la produccion de laminados en conjunto dismi-
nuyé 1,6 9% respecto de 1973. Influyeron en estos resultados los de-
sabastecimientos externos de chatarra —seriamente. restringida por
la cuatificacion de las exportacicnes de los EE.UU.— y del carbdn,
asi como también conflictos gremiales que afectaron la actividad de
algunas industrias. A mediados de afio, Aluar S.A., inicio la elabo-
racion de aluminio primario.

la actividad dedicada a la fabricacién de productos metalicos,
maquinarias y equipos subié 6,6 %, destacandose la elaboracion de
tractores que crecid 15,3 9% frente a 1973.

El nivel de actividad de la indusiria automotriz terminal fue
3,5 9 superior a la de 1973, aunque su desenvolvimienio resultd
afectado por la carencia de ciertas materias primas y por falta de
determinadas piezas. La favorable coyuntura del mercado externo,
aunada a la politica de exportaciones, permitid la colocacion de ve-
hiculos terminados y de “kits” para ser moniados en el exterior.

La industria de la madera y la de productos minerales no me-
tilicos, a excepcidn de los derivados del peiréleo y del carbon, ex-
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perimentaron un alza, en razon de la mayor demanda de la indus-
tria de la construccion,

CUADRO Ne° 36
EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRCDUCCION MANUFACTURERA

Diferencia
SECTOR 157471973
(En %)
Total: ... e 6,5
1. Bienes durables ..........cciiiiiiiariiinaraanns .- 6,5
Industria de la madera y productos de la madera, in-
cluido muebles ......c.rr it i e 4,3
Fabricacion de productos minerales no metélicos, excep-
tuando los derivados del petrdleo vy del carbén ...... 4.5
Industrias metalicas bésicas ......... . i 84
Fabricacién de productos metdlicos, maquinaria y equ:po 6,6
2. Bienes nodurahles ..... .. . i il it 6,5
Productos alimenticios, bebidas y tabaco ............ 7.2
Textlles, prendas de vestir e industria del cuero ..... 11,2
Fabricacion de papel y productos de papel; imprentas
yeditoriales ....... ... i e 9,2

Fabricacion de sustancias quimicas y de productos qui-
micos, derivados de! petrdleo y del carbon, de caucho
y plas‘tlcos ............. PN 2,7
Otras industrias manufactureras .................... 0,2

3. La construccion

La actividad de la construccidn, considerada en conjunto, du-
rante 1974, fue el elemento més dinamico de la actividad econdmica
interna y mostré crecimiento de 12,6 95 con respecio al afio ante-
rior; las obras privadas aumentaron 15,3 9%, y las plblicas, 9,4 %.

La construccion de edificios para vivienda fue la que evidencié
mayor crecimiento, en particular la realizada de acuerdo con el plan
de la Secretaria de Estado de Vivienda y Urbanismo.

las obras comerciales e industriales disminuyeron su nivel
respecto a 1973, principalmente a raiz de las menores inversiones
provenientes del sector fabril.

El gasto en obras ptblicas, en términos fisicos, aumentd 9,4 %,
que representa una destacada recuperacién frente al realizado el afio
anterior, aunque sin alcanzar los niveles de 1972.

La actividad fue favorable en los sectores dedicados a la cons-
truccion de obras hidraulicas y eléctricas. Se destacd el ritmo de
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trabajo en el tendido de lineas de transmision y distribucién de ener-
gia, asi como en la ejecucion de embalses y centrales. Influyd en
forma positiva la iniciacién de importantes complejos hidroeléctricos
(Salto Grande, Los Reyunos, Piedras Moras y Potrero del Clavillo).

También registraron incrementos las construcciones portuarias
y el dragado de vias navegables y de accesos a puertos. En esta es-
pecialidad, la principal obra que se halla en ejecucién es el canal
de vinculacion del Puerto de Buenos Aires con el Rio Parana de Las
Palmas, denominado Canal Emilio Mitre.

lgual tendencia maostraron las obras que integran el programa
de abastecimiento de agua potable y de saneamiento urbano que se
ejecutan en numerosas ciudades del interior del pais, en la Capital
Federal y en los partidos de! Gran Buenos Aires.

En obras para la produccion, transporte y distribucién de pe-
troleo y de gas, la actividad realizada fue satisfactoria, al igual que
la desarrollada para el mejoramiento de la infraestructura ferroviaria.

En cambio, en el sector vial 1a actividad productiva tuvo un rit-
mo decreciente, aunque cabe sefialar que en los tltimos meses del
afio se advirtié un mayor movimiento en la licitacién y contratacion
de nuevas obras, lo cual podria acrecentar el volumen de produccion
de los meses siguientes.

4. Los servicios

La actividad de los servicios, en conjunto, auments 7.4 9, por-
centaje superior al que se registré en los cuatro afios precedentes.

Todos los sectores tuvieron una evolucién favorable. Por su
gravitacién en el total se destacé la actividad comercial, con una
expansion de 8,4 9%, debida, principalmente, a las mayores transac-
ciones en articulos provenientes de la mdustrla manufacturera y de
la importacion.

Cabe consignar también los aumentos en el rubro Transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que crecié 6,4 9%, en buena me-
dida por la mayor demanda de transporte por parte de los sectores
productores de mercancias, y en el de Electricidad, gas y agua, que
aumentd 7 9, en especial por la mayor produccién de electricidad.
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CAPITULO V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO
| — SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizaciones

Durante el curso del afio, en el sistema financiero fue autori-
zada la incorporacion de 12 filiales de bancos comerciales privados:
8 en el interior del pais y 4 en la Capital Federal. Asimismo, se dio
conformidad al Banco de la Provincia de Corrientes para que insta-
lara una nueva casa en la ciudad de Buenos Aires. También fueron
autorizadas 6 compaifiias financieras radicadas en la Capital Federal,
que venian funcionando con habilitacién precaria, y una sociedad
de crédito para consumo que resultd de la fusién por absorcion de
dos entidades de ese tipo de la ciudad de Tandil, que estaban habi-
litadas en forma provisional para desarrollar sus actividades.

Se dispuso el cambio de clase de Crédito Lurc S.A., radicada
en Mar del Plata, la que dejé de funcionar como compania financie-
ra para hacerlo en lo sucesivo como sociedad de crédito para con-
sumo. Ademids, de acuerdo con las disposiciones del articulo 51 de
la Ley de Entidades Financieras (T. Q.), se aprohé la reclasificacion
de Chrysler Compaifiia Financiera S.A., como compafiia financiera
privada nacional de la Capital, quedando sin efecto su anterior ca-
racter de entidad extranjera.

2. Actividades iniciadas en 1974

Se registrd la habilitacion en el interior del pais de 136 filia-
les: 71 de bancos comerciales oficiales de la Nacién, provincias y
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municipalidades; 6 del Banco Nacional de Desarrollo, 3 de la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro, 13 de bancos comerciales privados na-
cionales de la Capital Federal y 43 de bancos comerciales privados
nacionales del interior.

En la Capital Federal fueron habilitadas 16 filiales, cuyo deta-
lle es el siguiente: 2 del Banco de la Nacion Argentina; 3 de bancos
comerciales oficiales de provincias; 8 de bancos comerciales priva-
dos nacionales de la metrépoli, y 3 de bancos comerciales privados
nacionales del interior,

3. Concentracidn

a) Bancos

Se autorizd la absorcidn de la Cooperativa de Crédito Tartagal
Lida. (en liquidacién) por parte del Banco Comercial del Norte, el
que instalard una sucursal en la sede de aquella caja de crédito.

b) Entidades financieras no bancarias

Se aproparon dos transferencias parciales de tondos de comer-
cio entre sociedades de crédito para consumo: de Club de Compras
S.A. Sociedad de Crédito para Consumo a Crédito Liniers S.A. So-
ciedad de Crédito para Consumo, radicadas en la Capital Federal,
y de A.C.L. PRO. Crédito Unico de Villa del Parque S.A. de Finanzas a
Crediball Sociedad de Crédito para Consumo S.A., la primera con do-
micilio en la Capital Federal y la segunda en el conurbano bonaeren-
se. En ambos casos se autorizé el funcionamiento de filiales de las
sociedades adquirentes en las sedes de las casas centrales y de la
filial de una de las entidades que enajenaron sus fondos de comercio.

4, Situacién de las entidades financieras no bancarias

Se desestimaron 104 solicitudes de autorizacidn, de las cuales
44 correspondian a compafiias financieras, 8 a compaiifas financie-
ras parabancarias (Ley N° 20.523), 24 a sociedades de crédito pa-
ra consumo y 28 a cajas de crédito.

Ademas, se canceld la autorizacion para funcionar de 4 com-
pafiias financieras parabancarias, 2 sociedades de crédito para con-
sumo y 2 cajas de crédito.
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CUADRO N¢ 37
ENT!DADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Socledades

Compaiilas de crédito Calas
SITUACION de Total
financieras
coggl’;‘:nn crédito
Autorizadas ........... 79 70 428 577
Con solicitudes de autori-
zacion en tramite . ... 1 10 - 11
Total: ................ 80 80 428 588

5. Reglamentacién de depdsitos instrumentados con "Certificados
de depdsitos a plazo fijo nominativos transferibles” (Ley
N¢ 20,663)

Mediante el citado instrumento legal se cred el Certificado de
Deposito a Plazo Fijo Nominativo Transferible y con &l una nueva
clase de depdsitos a plazo fijo que las entidades financieras autori-
zadas podran recibir mediantd la emisién de esos documentos.

De acuerdo con la autorizacién otorgada por el Ministerio de
Economia, el Banco Central dictd la reglamentacién respectiva, es-
tableciendo que los depésitos pueden ser constituidos en las entida-
des bancarias, cajas de ahorro y compafiias financieras, a plazos no
inferiores a 180 dfas y por importes minimos de $ 1.000.

También se fijaron los requisitos que deben contener los certi-
ficados representativos de los depdsitos, los que son transmisibles
por via de endoso y pueden negociarse a través de cualquiera de las
entidades financieras autorizadas para emitirlos.

El régimen de estos documentos presenta caracteristicas que
lo diferencian del depdsito a plazo fijo tradicional, que subsiste,
donde el titular rio puede disponer de los fondos sino al vencimien-
to del plazo. En cambio, el tenedor de un certificado transferible
puede recuperar el importe del depdsito por anticipado y sin perder
intereses corridos, mediante el simple endoso —que debe ser no-
minativo— a otra persona o a una de las entidades financieras au-
torizadas para negociar los certificados.

A esta caracteristica de la negociabilidad y su consecuencia —la
constitucién espontdnea de un mercado secundario para la compra-
venta de certificados— que los vincula con las operaciones del mer-
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cado de aceptaciones o de pagarés comerciales, se unen las venta-
jas para su tenedor legitimo que representan la garantia de la Na-
cién y la exencién impositiva sobre [a renta de los depdsitos a regis-
trarse dentro de este régimen, que no se verifican en aquel mercado.

Con la implantacién de este instrumento, que se agrega a los
demés tipos de imposiciones que las entidades financieras autoriza-
das reciben por cuenta del Banco Central, se incorporé un elemento
que coadyuvara a que los fondos excedentes de personas y empresas
se incorporen al sistema financiero institucionalizado, en lugar de ca-
nalizarse a la inversidn en bienes prescindibles o en moneda extran-
jera.

6. Aplicacién a las entidades financieras no bancarias del régimen
de nacionalizacién y garantia de los depésitos (Ley N 20.520)

De acuerdo con lo adelantado en la Memoria correspondiente a
1973, desde el 1° de febrero rige el sistema de nacionalizacién y
garantia de los depositos en las compafiias financieras, sociedades
de crédito para consumo y cajas de crédito.

7. Cumplimiento de la condicién prevista por el articulo 10 de Ja
Ley de Entidades Financieras (T.(0.) para que una entidad
pueda ser considerada nacional

La ley de referencia establece, como condicién indispensable
para que una entidad sea considerada nacional, que los accionistas
argentinos posean una participacién superior al ochenta por ciento
del capital y votos de la sociedad.

A su vez, el articulo 51 de la misma ley dispone que los bancos
comerciales calificados como nacionales deberan ajustarse a las
proporciones antes mencionadas dentro de los seis meses de su
puesta en vigencia. Si venciere ese término sin haberlo cumplido,
por la negativa de los accionistas extranjeros a desprenderse de sus
acciones en la proporcion necesaria, se concede un plazo adicional
para que los accionistas argentinos puedan incrementar sus tenen-

cias en [a proporcion necesaria, por via del aumento del capital del
banco.

Por su parte, las entidades financieras que no sean bancos co-
merciales ni de inversién, que se encontraban calificadas como ex-
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tranjeras, debian transformarse en nacionales, dandoe cumplimiento
a la exigencia antes mencionada del arficulo 10, también dentro del
periodo de seis meses.

En consecuencia, se hizo saher a las entidades financieras no
bancarias, que se hallaban calificadas como nacionales, que debian
ajustarse a la proporcion legal de participacion de accionistas argen-
tinos en el capital y votos, antes del 13 de julio de 1974, y que,
vencido ese plazo sin que se hubiese cumplimentado ese requisito,
las entidades serfan pasibles de [a revocatoria de la autorizacién pa-
ra funcionar.

Los bancos comerciales y las entidades no bancarias que no se
habian ajustado a la mencionada proporcion tuvieron que presentar
un plan para cumplir esa exigencia antes de la fecha mencionada.

8. Nominatividad de fas acciones de [as entidades financieras
constituidas bajo la forma de sociedad andnima

Con motivo de lo establecido en el Gltimo parrafo del articulo
11 de la Ley de Entidades Financieras (T.Q.), se fijé el 31 de di-
ciembre de 1974 como plazo maximo para que las compaiiias finan-
cieras y sociedades de crédito para consumo concluyeran todos los
tramites legales, administrativos y de orden interno, a fin de realizar
la conversion a nominativas de la totalidad de sus acciones con de-
recho a voto.

Asimismo, se dispuso que dichas entidades debian enviar a es-
ta Institucion, a més tardar el 31 de marzo de 1975, una informacion
sobre la estructura de su capital accionario, basada en la identifica-
cién de los principales accionistas.

También se establecié que todas las entidades financieras que
sean sociedades andnimas actualicen regularmente, dentro de los
tres meses de realizada la asamblea ordinaria que caonsidere el ba-
lance general, las informaciones relativas a la estructura del capital
accionario, sin perjuicio de las que tengan que suministrar en cada
opertunidad, de acuerdo con lo expresado en el articulo 10 de Ia
Ley de Entidades Financieras (T. Q.).

9. Reglamentacidn de los depdsitos en caja de ahorros constituidos
en las entidades financieras
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Como consecuencia de la existencia en cuentas a la vista de
fondos excedentes, por los cuales no se abonan intereses, se abser-
vaba la desnaturalizacion de un sector de los depdsiios en caja de
aharros, no constituido precisamente por economias familiares co-
mo debfa ser. Por ello se considerd oportuno prohibir expresamente
la apertura de cuentas de ese caracter a entidades oficiales o priva-
das, persigan o no fines de lucro, con excepcién de las instituciones
religiosas y asociaciones civiles de bien publico.

Asimismo, se procedid a fijar en dos el maximo de extraccio-
nes per mes en cada cuenta, sin limite de importe, admitiéndose tres
extraccicnes adicionales durante igual periodo, siempre que los re-
tiros acumulados en el mes no superen la suma de $ 10.000.

También se introdujeron modificaciones de caracter formal con
el objeto de lograr mayor precisidn en los textos reglamentarios.

10. Prohibicién de delegar en los comercios adheridos actividades
propias de las sociedades de crédito para consumo

Dado que algunas sociedades de crédito para consumo delega-
ban en sus comercios adheridos fareas inherentes a la propia acti-
vidad, como el otorgamiento y la cobranza de los créditos concedi-
dos, se resolvio prohibir dicha practica, estableciéndose que esas
operaciones deben ser atendidas en forma directa y exclusiva por di-
chas sociedades.

11. Prohibicién de establecer limitaciones que impidan a los
adherentes a las sociedades de crédito para consumo operar
con otras entidades de similar cardcter

En virtud de que algunas sociedades de crédito para consumo
habian adoptado [a préactica de prohibir, a los comercios a ellas adhe-
ridos, operar dentro del sistema de otras sociedades similares y/o
mantener relaciones operativas con oiras entidades comprendidas
en el régimen de la Ley de Entidades Financieras (T. 0.), se dispuso
qgue aguéllas no podran establecer —por via contractual, reglamen-
taciones internas u otros medios— esas restricciones a sus comer-
cios adheridos.
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12. Revaluacién contable de activos. Procedimiento al que deberdn
ajustarse las casas y agencias de cambio

Seglin lo previsto en el 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 casas y agencias de cambio de-
ben practicar anualmente e} revaliio contable de sus bienes de acuer-
do con las disposiciones mencionadas.

13. Nuevas normas para el pago de jubilaciones y pensiones a los
beneficiarios de las cajas nacionales de prevision

Esta Institucion, juntamente con la Secretaria de Estado de Se-
guridad Social y el Banco de [a Nacién Argentina, estudié la modi-
ficacion de las normas que regulan el sistema de pagos de jubila-
ciones y pensiones a los beneficiarios de las cajas nacionales de
previsién, con el objeto de procurar dar solucién al problema que se
ocasiona al sector pasivo para hacer efectivos sus haberes.

En tal sentido, se dispuso incorporar a las cajas de crédito pa-
ra la prestacién del servicio y que todas las entidades encargadas de
los pagos, a partir del 1° de enero de 1975, los efectden en forma
mensual en lugar de por bimestres, como lo hacian hasta el afio
1974.

14. Accién del Banco Central en materia de seguridad en eniidades
financieras

Bue. . . .. .
El Banco Central contintia su accion en la esfera normativa con

miras al perfeccionamiento de la legislacién vigente, con resulta-
dos ya concretos, en los aspectos mas salientes de asesoramiento
y control de las medidas minimas de seguridad que, de acuerdo con
el Decreto-Ley Ne 19.130/71 y sus decretos reglamentarios, deben
adoptar las entidades comprendidas en el régimen de la Ley de En-
tidades Financieras.

15. Fiscalizacidn
a) Control

Sobre Ia base de las informaciones que las entidades financie-
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ras deben enviar periddicamente a esta [nstitucién, se continué con
la tarea de verificar diversos aspectos de su gestion.

b} Inspeccicnes

En el transcurso del afio se desarrolld un plan de inspecciones
a entidades bancarias que abarcd, en algunos casos, la verificacion
integral de las operaciones.

Prosiguieron las tareas extraordinarias de auditoria en los ban-
cos de la Nacién Argentina, Nacional de Desarrollo e Hipotecario Na-
cional con motivo de los recursos que les facilité el Banco Intera-
mericano de Desarrollo. A dichas tareas se agregd la verificacion de
las cuentas relacionadas con el Proyecto Balcarce de Desarrollo Ga-
nadero que, con destino al Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento, se practicd en el Banco de la Nacién Argentina.

De acuerdo con lo prescripto en el articulo 3° del Decreto
Ne 889/74 fueron designados veedores en las entidades comprendi-
das en las disposiciones de la Ley Ne 20.522 scobre nacionalizacion
de bancos. Se resolvid intervenir al Banco Argentino de Comercio
S.A., ante el deterioro de su situacién econdmica. .

Se efectuaron 222 inspecciones a entidades financieras no
bancarias, 80 en la Capital Federal v 142 en el interior del pais; la
mayaria de ellas, con el fin de verificar si las entidades visitadas de-
sarrollaban su actividad segin las disposiciones legales y normati-
vas vigentes en la materia, y las restantes, para analizar aspectos
especificos relacionados con la gestion de algunas empresas, como
también por denuncias recibidas en esta Institucién.

Al 31 de diciembre de 1974 se hallaban actuando 4 veedurias
de las designadas oportunamente con el propésito de controlar el
cumplimiento de los planes de regularizacion presentados por las
respectivas entidades comprendidas dentro de lo prescripto por el
articulo 29 de la Ley de Entidades Financieras (T. 0.).

Se fiscalizd —a partir del 1.3.74 y mediante la designacién de
veedores— el cumplimiento de los términos de la Ley Ne 20.523 re-
ferida a las entidades financieras parabancarias. En tal sentido, de
las 12 sociedades de ese caracter que deberan cesar su actividad
como consecuencia de la aplicacion de dicha ley, 2 de ellas conti-
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nuardn con su personeria juridica, dejando de efectuar solo las ope-
raciones financieras reguladas por el Banco Central.

Debe seflalarse que el procesa relative al cese de la menciona-
da actividad se viene realizando en 10 de esas entidades, dentro de
las pautas previstas en los planes oportunamente aprobados pa-
ra cada una de ellas y que en las 2 restantes, si bien el misme finali-
z0, se hallaba pendiente, al 31 de diciembre de 1974, el tramite de
inscripcion respectivo en el Registro Plblico de Comercio,

Como aspecto relevante debe destacarse la cancelacion de las
operaciones provenientes de {a intermediacion en el metrcado de
aceptaciones, en la totalidad de las citadas sociedades parabancarias.

16. Liguidacién de entidades

Prosiguieron normalmente las tareas inherentes a la realiza-
cidn de los valores activos y pasivos de aquellas entidades financie-
ras cuya liquidacion fuera dispuesta oportunamente.

En el transcurso del ejercicio no se decretd la liquidacién de
bancos o entidades financieras no bancarias, circunstancia que no
se producia desde el afio 1969.

17. Asuntos contenciosos

a) Sumarios

Se Iniciaron 12 sumarios: 4 correspondienties a banceos y 8 a en-
tidades financieras no bancarias. Se dictaron resoluciones finales
en 16 actuaciones sumariales (6 concernientes a bancos).

Las cifras precedenies no comprenden a personas fisicas (di-
rectivos y funcionarios), guienes fueron incluidas cuando asi resul-
16 de las caracteristicas de cada caso.

Por incurrir en demoaras en el suministre de informaciones pe-
riddicas fueron iniciados 135 sumarios a entidades financieras —20
a bancos— y se concluyd la instruccién sumarial en 21 actuaciones.

b) Cierre y rehabilitacion de cuentas corrientes

De acuerdo con lo establecido en la reglamentacién de la cuen-
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ta corriente bancaria, se inhabilitaron 55.052 cuenta correntistas
(personas o firmas), de los cuales 10.381 son reincidentes. Ello re-
presenta una disminucién del 7 9% con respecto a las inhabilitacio-
nes del afio 1973, que fueron 59.192.

Se dejaron sin efecto las inhabilitaciones de 157 cuentacorren-
tistas por causas no atribuibles a ellos.

18. Fiscalizacidn cambiaria

En ejercicio de las facultades conferidas por la Ley Ne¢ 19,359
se efectuaron numerosas inspecciones con el objeto de constatar el
cumplimiento de las normas vigentes en la materia.

La tarea desarrollada permitié comprobar diversas transgresio-
nes por parte de sociedades y personas fisicas, lo que dio origen a
la sustanciacidén de una apreciable cantidad de sumarios y a la im-
posicidn de las penalidades que prevé la ley.

Ademds, se dispuso Ja adopcion de medidas cautelares para
asegurar el efectiva cumplimiento de las sanciones que eventual-
mente pudieran corresponder.

Il - REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y
CORREDORES DE CAMBIO

Fueron canceladas las inscripciones de 2 casas de cambio; se
produjeron 2 modificaciones de naturaleza juridica por transforma-
cién en sociedad andnima, tal como lo exige la norma vigente; se
registraron 2 rehabilitaciones, y se autorizd a operar a una casa de
cambic.

También se dispuso la cancelacion de 6 agencias de cambio y
se aprobaron 2 transformaciones de naturaleza juridica.

Se suspendid hasta el 31 de diciembre de 1975 la admisidn de
solicitudes de autorizacién para establecer nuevas casas y agencias
de cambio (Resolucion del 8.5.74). Continué vigente la norma del
29 de julio de 1964, que establecid el cierre temporario del reglatro
de corredores de cambio.
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En ese registro se inscribieron 3 firmas de corredores de cam-
bio que modificaron su estructura; se cancelaron 7 inscripciones y
se produjo una rehabilitacidn.

De acuerdo con las modificaciones antes sefialadas, el nimero
de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio que se hailaban
autorizados al 31.12.74 (excluidos los suspendidos e inhabilitados
a esa fecha) era el siguiente:

CUADRO Ne 38
CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y CORREDORES DE CAMBIO (B

ENTIDADES l%ad";::{ ‘ Interior Total
Casas de cambio ............. 23 13 36
Agencias de cambio ........... 16 7 23.
Oficinas de cambio ,........... 1 - 1
Corredores de cambio .......... gz - 92
Total: ............... b 132 20 152

(1) Las cifras al 31.12.73 publicadas en e! cuadro N¢ 40 (pag. 117} de la Memoria
anterlor, han sido rectificadas.

ill - COMPENSACION DE VALORES

1. Cémara Compensadora de la Capital Federal

La némina de entidades miembros resulté ampliada con la in-
corporacion de sendas filiales de los bancos de la Provincia de San
Luis y de la Provincia det Neuquén. Son 69 las instituciones gue ac-
tdan en el organismo compensador de la Capital Federal, discrimi-
nadas en 68 entidades bancarias y Correos y Telecomunicaciones.

Se continud prestando el servicio adicional de clasificacion de
documentos por casa girada, que se realizo para 16 bancos miem-
bros, con un promedio de 2.500.000 unidades por mes.

2. Cédmaras compensadoras del Interior

Se organizé y fue puesta en funcionamiento una camara com-
pensadora en Balcarce (Buenas Aires), con lo cual suman 51 los
organismos compensadores en el interior del pais.

Asimismo se analizaron y resolvieron aproximadamente 105
convenios de canje de valores, suscriptos por bancos instalados en
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localidades del pais que no cuentan con camaras compensadoras,
remitidos a esta Institucion para la aprobacién de las clausulas que
rigen el intercambio de los cheques y demds valores pagadercs a la
visia. '

3. Servicios adicionales prestados a organismos oficiales
— Secretaria de Estado de Seguridad Saocial

A partir del mes de febrero, y por intermedio de los equipos
electrénicos que funcionan en la Camara Compensadora de la Ca-
pital Federal, tuvo principio de ejecucidn el proceso de las boletas
correspondientes a los depdsitos que se efectlan en las entidades
bancarias del pais con destino al Fondo Nacional de Reserva de
Jubilaciones y Pensiones (Decreto-Ley Ne 20.147/73), habiéndose
computado un total de 1.114.792 documentos, por un importe de
$ 123.647.084,33.

— Empresa Qbras Sanitarias de fa Nacion

A partir del mes de julio se comenzaron a procesar las factu-
ras correspondientes a servicios prestados por Obras Sanitarias,
habiéndose leido electrénicamente 7.220.717 comprobantes, por un
total de $ 344.499.640,48.

IV — EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO DEL
GOBIERNO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta Or-
génica, esta Institucion intervino en la emisién y colocacion de em-
préstitos de la deuda piblica nacional y atendid los correspondientes
servicios de renta y amortizacion, conforme se detalla a continua-
cion:

1. Deuda publica interna
a) Emisiones
El importe emitido totalizé $ v/n. 5.811,4 millones, con la si-
guiente distribucion:
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CUADRO N¢ 39
EMISION DE TITULOS NACIONALES

Manto (en

Disposicidn Interés -
SERIE legal N2 mll;or:le/sn-;:le (En o) Extincidn

*'BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDO NACIONAL DE INVERSIONES"

222 Dec. 759/74 y Res. 113/74 500,0 19 1977
23¢ Dec, 1.340/74 ~ Res, 215/74 800,0 15 1979
24: Dec. 1.514/74 — Rec. 228/74
¥ Res. 260/74 .......... 800,0 18 1977
25: Dec. 823/74 y Res. 448/74 500,0 21 1977
“BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS"
1e Dec. 1.060/70 — Res. 3/74 100,0 0,75 1975
20 Dec. 1.060/70 — Res. 243/74 200,0 0,75 1975
3¢ Dec. 1.060/70 — Res. 473/74 50,0 0,75 1975
4¢ Dec. 1.060/70 — Res. 562/74 50,0 0,75 1975
5¢ Dec. 1.060/70 — Res. 62G/74 100,0 0,75 1975
“BONDO CONSOLIDADO DEL TESCRO NACIONAL - JUNTA NACIONAL DE GRANOS'" ()
- Dec. 1.397/74 — Res. 607/74 i1,4 0,25 2046
“BONDS NACIONALES PARA INVERSION Y DESARROLLO"™ ()
- Dec. 1.347/74 y 607/74.... 1.300,0 8 1978
“VALORES NACIONALES AJUSTABLES" {7)
- Dec. A437/74y 849/74.... 1.400,0 7 1978

(1) Ampliacidn de la emisién dispuesta por Decreto-Lay Ne 19.166/71 y su Decreto Re«
glamentarlo Ne 2.969/71, con ldénticas caracteristicas que e] importe original de $ v/n.
284,0 mlllones. (2) Ampllaciones de las emisiones dispuestas sobre la base dep [os De-
creios nomeros 3.747/71 y B.416/72, respectivamente, con idéntlcas caracteristicas gue
el monto original,

b) Servicios
Los servicios de renta totalizaron en el afic $ 1.397,7 millones

y los de amortizacion alcanzaron a $ v/n. 2.496,2 millones, segin
se puede observar seguidamente:
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CUADRO N° 40
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

EMISIONES Miljones de
Valores Macionales Ajustables ............ocivinans 390,0
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias ......... : 500,0
Bonos Nacicnales para Obras Pdblicas . .............. 1,532,0
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrolio . ........ 56,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............. 13,3
Bono de Saneamiento Bancatio .. ... .. iieiiiaaaaan 2,9
Bono Representativo C. AL L. 39% .. ..vvininncinnnnn 2,0
Total: ... e i 2.496,2

De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de emi-
sién, para cumplir con los correspondientes servicios de amortiza-
cidn se efectuaron 14 actos de sorteo.

c) letras de Tesoreria de la Nacidn

Se realizaron suscripciones par $ 35.282 millones y las can-
celaciones sumaron $ 15.518 millones. La circulacion de estos pa-
peles, que crecid en $ 19.764 millones con relacién a la del afo
1973, resulté de $ 29.637 millones al 31 de diciembre de 1974,
El saldo a fines del afio anterior era de $ 9.873 millones. Este au-
mento corresponde casi integramente a letras especiales emitidas
por el Tesoro Nacional, absorbidas por este Banco con fondos de
su cartera, en uso de las atribuciones que le confiere el articulo 51
de su Carta Orgénica.

Al cierre del periodo, el rendimiento méximo para el plazo de
un afio fue fijado en 23 9%.

2. Deuda pdblica externa

a) Emisiones

Las emisiones en moneda extranjera ascendieron a un iotal de
Dls. 270 millones, seglin este detalle:
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DISPOSICION | Maonte (En mille- Extinclién {En %
LEGAL Ne nes de DIs.) Interés n e

“PRESTAMO EXTERNO DECRETO Nz 041/74"

Decreto  941/74 100,0 Variahle 1984
"BONQS EXTERNOS - 1974"
Decrete 1.576/74 70,0 Variahle 1979
“PRESTAMO EXTERNO DECRETO Ns 1702/74"
Decreto 1.702/74 100,0 Variable 1932

b) Servicios de renta

Se discriminaron por monedas en la siguiente forma:

Dalares USA ... .ottt 35.575.743
Marcos alemanes ..................... 14.575.000
Francos suizos ........................ 3.750.000

¢) Servicios de amortizacidn

los importes por este concepto ascendieron a:
a T ERANAY
...... 83.278.000

Marcos alemanes ...................... 35.000.000 .
LR AN
Asimismo, se efectuaron las siguientes cancelaciones de Le-

tras de Tesoreria emitidas para financiar compromisos con el exte-
rior, asumidos por el Estado.

En ddlares USA ..........ciivivnnnn. 4,711,190
En libras esterlinas .................... 500.000
En marcos alemanes .................. 892.735

Ademas, se liquidaron por separado Dls. 135.934, £ 181.250
y DM. 62.491 en concepto de intereses sobre Letras de Tesoreria.

d) Letras de Tesoreria en moneda extranjera

Durante el afio fueron canceladas letras emitidas opartunamen-

te en moneda extranjera, por el salde que arrojaban al comienzo del
periodo, segln detalle:

— de la Compafila Boise Cascade Corporation (EE.UU.), del
6 12 9% de interés anual, por Dis. 3,4 millones.
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— de la Sociedad Financiera de Rosario {ex S.A. del Puerto
de Rosario), del 5 9, de interés anual, por Dls. 1,3 millo-
nes.

~ de Maschinenfabrik Augsburg Niimberg (M.A.N., de la Re-
puiblica Federal de Alemania), del 7 9% anual, por DM. 1
millon.

Ademas, se cumplié una amortizacién parcial de £. 0,7 millo-
nes correspondiente a letras de la ex Cia. de Tranvias Anglo-Argenti-
na y otras, (5 % anual de interés), con lo cual el saldo en circula-
cion de las mismas se redujo a £. 3,8 millones.

3. Entrega de ldminas por suscripcicn

En el curso de! afio se dispuso la emisioén de los empréstitos
“Bonos Nacionales para Obras Plblicas — Fondo Nacional de Inver-
siones'’, Series 22: a 25% “Valores Nacionales Ajustables’ Serie 2%
“Bonos Externos 1974", y las ampliaciones de ‘'Valores Naciona-
les Ajustables” y “Bonos Nacionales para Inversion y Desarrollo’.
Con tal motivo, se procedid a la entrega de los correspondientes ti-
tulos, que alcanzaron, aproximadamente, a $ 7.100 millones valor
nominal y Dis. 70 millones.

4. Destruccion de valores

Se destruyeron tftulos y otros valores cancelados durante el
pericdo enero 1973 - marzo 1974, por un importe de $§ 2.469,1
millones, Dls. 155,7 millones v £ 68.

5. Pago de titulos y cupones en Rosario y Cérdoba

Segtin el convenic establecido oportunamente con el Banco de
la Nacién Argentina, éste atendid, libres de todo gasto para los te-
nedores, los servicios financieros de empréstitos nacionales en esas
ciudades por § 53,5 millones y $ 8,1 millones, respectivamente.

V ~EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

1. Billetes y monedas

De acuerdo con lo aprobade por el Directorioc mediante Reso-
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lucion Ne 413 del 11.7.73, fueron puestas en circulacion desde el
1° de octubre de 1874 monedas de $ 1, dentro de las caracteristi-
cas generales de la linea establecida por el Decrete-Ley Ne 18.188/69,
excepio su anverso, que reproduce el so! contenido en la primera
moneda patria acufiada en 1813. Asimismo, a partir de dicha fecha
se dispuso el cese de curso legal de las monedas de 1 centavo de
anterior disefio {(m$n. 1), en cuyos anversos figuran el Escudo Na-
cional (emitidas en 1960) vy la efigie de la Libertad (emitidas en
1957-62).

El total de billetes emitidos durante el afic —incluidos ejem-
plares del disefio anterior— fue de 321,6 millones, por $ 37.475,3
millones. En lo que respecta a monedas alcanzé a 288,4 millones de
unidades, par un valor de $ 125,8 millones.

2. Renovaciones

Ingresaron para renovacion 182,8 millones de billetes, por un
valor de $ 6.103,4 millones. De ellos, 25,5 millones, por $ 1.793,3
millones, correspondieron a la linea monetaria anterior, y 157,3 mi-
llones, por $ 4.310,1 millones, a las emisiones dispuestas por el
Decreto-Ley Ne 18.188/69.

VI — INVERSIONES EXTRANJERAS (Ley Ne 20.557)

Esta Institucién, a requerimiento de la autoridad de aplica-
cion de la ley mencionada, ha tenido intervencién en la considera-
cidn de operaciones de distinta indole, sujetas al &mbito de dicho ré-
gimen legal, especialmente a los fines de prestar su asesoramiento
en aquellos aspectos referidos a las implicaciones de los casos plan-
teados frente a las previsiones sobre balanza de pagos, como tam-
bién en lo concerniente a los términos financieros y cambiarios de
las propuestas respectivvas.

VIl — RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en
$ 1.503.141.130,39. Se aumentaron, en la medida necesaria, el
fondo para amortizacién de bienes muebles y las provisiones para
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reintegro de depdsitos y otros fondos y para reintegro de intereses
al Banco Nacional de Desarrollo. La utilidad neta del ejercicio resul-
16 asi de $ 399.941.159,08.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45 de la Carta Or- -
génica, 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 resolvio destinar el otro 50 9% al
fondo de reserva general y reservas especiales.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las re-
servas, las provisiones y los fondos de amortizacion.

CUADRO Ne 41
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

Sald Ad]udi:?c'?é Sald
CONGEPTO 1973 " Ciones () 1074
1974
’ (En miles da $)
Reservageneral ........cccoue 15.000 50.000 65.000
Reserva especial para los bonos

consolidados ........ e 535 - 535
Reserva para regulacion de va-

IOF8S .o ivvivannvres e 59.636 - h9.636
Reserva para inmuebles ........ 10.000 20.000 30.000
Fondo para préstamos al personal 87.500 100,000 187.500
Fondo de previsién ............ 27.447 29971 57.418
Fondo para amortizacién de bie-

nes inmuebles . ............. 6.684 - 6.684
Fondo para amortizacidn de bie- -18)

nes muebles ............... 8.113 3.044} 11.139
Provision para reintegro de depd:

sitos v otros fondos . ........ 115.018 1.100.000 1.215.018

Provisién para quebrantos por li-

quidacion de entidades finan-

Cleras ......ovuu-- Peaaaaans 97.012 —- 57.012
Provision para valores mohbiliarios. 600 - 600
Provisién para reintegro de intere-

ses al Banco Nacional de De-

sarrollo ...... eereer e 2.518 156 2.674
Provision para asuntos en tramite
judicial ....... Cheeraa ey 14,578 —~72 14.506

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a
$ 500.088.575,88, cifra que excede en $ 199.970.579,54 a la de
un afo atras.
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CUADRO N2 42
CAPITAL Y RESERVAS

B
CONCEPTO 1973 1974 Variaciones
(En miles de $)
Capital .......cciiiiiienninnnnn 100.000 100.000 -
Reserva general ................. 15.000 65,000 50.000
Reservas especiales .............. 185.118 335.089 149.971
Total: ... ... e e 300.118 500.089 199,971
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BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

ORO Y DIVISAS

Ore, divisas y colocaciones realizables en divisas ....
Derechos especiales de giro sobre el Fonde Monetario

Internacional . ..eeeeeeeetitocasraasrarareseannsa
Otros activos en moneda extranjera

10.790,735.794,34
794.614.056,18

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Al Fondo Monetario Internacional

[, 235,526.421,90

11.820.876.272,42

1,474.362.306,82

EMN DM .ivseanencneratasonsranns 440.000.988,12
En moeneda nacional, por utilizacion
de PBSOS ...viuvrecatocanasannn 45.013.960,00
Qtros en maneda nacional ....... 17.671.221,29 502.686.169,41
A otros organismos internacionales
En divisas ....clviivisnintnenens 86.168.995,69
En moneda pacional . ......co00en B8B5.507.141,72 971.676.137,41
OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NMNACIONAL
Valores piblicos ............ besbtitiitasennnns ..e.. 27.967.350.881,20
Honho de Saneamiento Bancario ........ . 272.468.562,33
Bonos Consolidados del Tesoro Macional . . 13,289.038.460,42
Adelantos transHorios ......vrnnreniciiiiiaiaeaaan 8.980.321.109,05
Diferencias de cambio ... it ... 4.484.,343.321 37
ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS
Redescuentos ¥y adelantos ... ...cveiiiniianrinracnas 110.702.335.000,00
Cuentas de entidades financieras - Operaciones ....... 29,034,535.113,65

OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS,
DEL PAIS ... . s carasnrovcmnsnanrnanarrrrrs

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienes inmuebles

54.593.522.334,37

139.736.870.113,65

2,923.400,13

9.506.905.898,89

6.683.970,55
Bienes muebles . .............. 11,139.117,71
Cuentas transitorias activas . 9.549.500.730:31
DIVEMSAS o vvvrvrinererneirsannsrsrorscnsan 29,582.079,82

CUENTAS DE ORDEN
VALORES EN CUSTODIA

En €l banco ...civivnrannes e btriedseitaasiacsanas 4.210.244.072,55
Fuera del Baneo ... .cuiviiioiirnansincannnnnvas 84,38

DEPGSITOS EN GARANTIA

En el bance ......... .40 i
Fuera del banco ... .ccouiinnnnnns .

creans

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES
FOR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

En B DANCO ...ovivuininncriarnsatnssossrnnanrennans

2,533.444.090,33
Fuera del banco

75.606.662,00
OTRAS CUENTAS ACTIVAS

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Administracién
y Cantabilidad

312.009.374,58

217.625.460.335,28

4.210.244.156,93

312.009.374,58

2.609.050.752,33

18,795.660.368,13

243.552.424.987,25

ANTONIO GARCIA

Gerente de Administracidn

y Contabilidad

_ DIVEMBOS i vuivvnvmaasernrnrnananas

Reserva especial para

DE DICIEMBRE DE 1974

PASIVO

"

|
©  GIRCULACION MONETARIA ... ..0iueaeaearaeninenioons
: DEFOSITOS .

Cuentas corrientes de entldades financieras
Del Gobierno Nacional
Otros oficiales ..

DEPOSITOS A CARGO DEL B.C.R.A. EN OTRAS
ENTIDADES .. -v.rtitetiiasienrrrrrastsacesararanss

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA Ne 1
Por compra de divisas ......c.00-0 Ceaaas
Pepdsito ... .. o0 ettaeareebadbasaraanen

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - ASIGNACIONES
DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO ..............

SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL EXTERIOR
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA .....
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fonda para amortizacidén de bienes inmuebles
Fondo para amortizacién de blenes muebles .........
fondo de garantfa de depositos - Decreto-Ley Ne 20.040
Provisitn para reintegro de depositos y otros fondos. .
Provisidn para quebrantos por [iquidacldn de entidadas

financieras .
Provisidn para valores moblliares ..., .. o0
Provisidn para teintegro de intereses al Banco MNacional

de Desarrtllo ... .o iiiiinrarnrarsrrrrrracsasans
Provision para asuntos en tramite judicial
rfuentas transitorias pasivas
Diversas

CAPITAL Y RESERVAS

Capital
Reserva general

los bonos conselidados
Reserva para regulacion de valoras
Reserva para inmuebles ...........
Fondo para préstamos al personal ....
Fondo de prevision .....cevevvinecaeas

GANANCIAS Y FERDIDAS

CUENTAS PDE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA ...........
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA ...........

GOBIERNO NACIONAL - OPERACIONES DE TITULOS Y
OTROS VALORES ... ... inininninaatnininaaaans

OTRAS CUENTAS PASIVAS ......... [ e rre e

EMILIO MONDELLI
Gerente General

Sindico

[P TII 17.966.003.057,67
946.509.983 44

4.533.472,73

3.221.048.332,93

696.000.000.00

17.616.619,36

6.683.970,55
11.139.117,71
29.381.530,73

1.215,018.469,27

97.012.000,00
660.000,00

2.674.000,00
14.506.088,38

4.156.968.544,19

2.722,020,56

100.000.,000,00

15.000.000.00

534.527,86
59,636.091,90
10.600.000,00
87.500.000.00
27.447.376,58

3
52.831.949.234,64

20.138.054.846,77

133.205.439.893,03

713.616.,619,26

811.081.600,00
940.990.934,16
2.646,322.310,51

5.537.305.741,39

300.117.596,34
399.941.159,08

217.625.460.335,28

4.210.244.156,93
312,009.374,58

2.609.050.752,33
18.795.660.368,13

243,552.424.987,25

RICARDO A. CAIROLI

FERNANDO GARCIA OLANO

Presidente
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DEBE HABER
5 $
INTERESES ) INTERESES
. Valores del Goblerno Nacional ................ 843.642.944,39
s/Depisitos a cargo del B.C.R.A. en otras entidades ,. 5,189.054.539,47 s/ A EEEE A EREERRERERY v
. Juntz MNacional de C .. .025.00 9.196.119.539, s/Bono de Saneamiento Bancario ................... 681.171,41
s/Fondos Inmovilizados fa Naclonai de Cames . 702500000 39.47 s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional .......... 93.980.945,50
s/Adelantos transitorios al Gobierno Nacional ......., 434.627.622,80)
COMISIONES s/Redescuentos v adelantos L. ... .eeee. i e 11.775.065.694,31
. . s/Otras inversiones en valores mobiliarios, del pals .. 337,208,70
Pt enidades . orores 2 G0 4ol BORA SN s sases049157 OFBS .o 15.009.526,36 _  13.163.35511347 |
................................. 472.635,07 3.535.133.126,64
Otras comisiones 7 COMISIONES |
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES Por la emisidn de recursos monetarios ............. 1.395.101.762,19 I
s/Operaciones de tUIOS .. ... inrererininnrinna. 12.937.142,24 1.408.038.004,43
Inversiones en valores mobiliarios .................. 6.378.171,17 ———————
GASTOS GENERALES PIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES \
Inversiones en valores mobiliarios ......co0vvuvune ‘e 37.684.608,23 |
Gastos en personal ........ i it 223.381.120,69
OtroS BASI0S .ttt ittt taetae e 36.615.525,62 259.996,646,31 DESCARGO DE GASTOS GENERALES
Gastos en personal ........vavineennn hh et rimararn 12.211.510,06
GASTOS DE EMISION MONETARIA Otros Bastos .......vve vuvuvrnevnnoranniriniusess 2.958.655.44 15.170.205,50
Materiales  ......... ... i i 30.292.975,12 , DIVERSOS L. i e i e 2.748.038,69
Acufiaclén e Impresion ..........ciiirnirinrnnnnan. 57.765.929,96 &
Otros BBSMOS L ...iiiiiitiiiaeie i 7.598.764,13 595.657.669,21
CONTRIBLICION AL INSTITUTO DE SERVICIOS |
SOCIALES BANGARIOS ... 0uteiiiniiariviiiinnnas 28.024.531,50 \
DIVERSOS .ttt ia et e eaiae e 2.546.055,63 i
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION
Y PROVISIONES
Fondo para amortizecién de blenes muebles ......... 3.043.971,31
Provisién para reintegro de depdsitas y otros fondes. 1.100.C00.000,00
Provisldn para reintegro de intereses al Bance Macional
de Desarrallo .. .i.ovivnninnnreiannn eiresata e, 156.000,00 1.103.199.971,31
UTILIDAD NETA ... it iiieiannnns 359.941.15%,08
14.626.996.870,32 14.626.996.870,32
JORGE R. GUJARD ANTONIO GARCIA EMILIO MONDELLI RICARDO A. CAIRCLI
Subgerente de Administracién Gerente de Administracian Gerente General Presidente
¥ Cantabilidad y Contabliidad ) FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico
4.




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 15 de mayo de 1975.

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

Dr. Eduardo A. Zalduendo,
S /D.

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de Ga-
nancias y Pérdidas de la Institucién, correspondiente a! ejercicio fi-
nalizado el 31 de diciembre de 1974, que no me han merecido ob-
servacion,

Saludo al sefior Vicepresidente en ejercicio de la Presidencia
con la consideracion mas distinguida.

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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APENDICE ESTADISTICO



SISTEMA MONETARIO (1)

Variaciones

Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutas |

Relativas

1973 ]1974('-')' 1573 f1974{2)[ 1973 |1974 (&)}

(En Millones de %) (En %)
l. Factores de creacion de
los recursos moneia-
rios privados
TOTAL: ............. 91.999 145.351 44.117 53.352 92,1 58,0
1, Sector externo (%) .. 8486 12.797 5766 4.311 2120 50,8

2. Sector Gobierno (*).. 22.793 38.068 11.607 15.275 103,8 67,0
3. Sector empresas y

particulares 67.007 104.070 28.451 37.063 73,8 55,3
4. Diversas cuentas (me- ‘
nos) (%) ......... 6.287 9.584 1.707 3.297 373 524

It. Distribucién de los re-
cursos moenetarios pri-

vados.
TOTAL: ............. 91.999 145.351 44.117 53.352 92,1 58,0
1. Medios de pago .... 56.221 88.880 27.397 32.659 95,0 58,1

a) Billetes vy mopedas 26.406 43,125 13,249 16,719 100,7 63,3
b) Cuentas corrientes 29,815 45,755 14.148 15.940 90,3 53,5

2. Depositos de pocea
movilidad ....... 35.778 56.471 16.720 20.693 87,7 57,8

(1) Comprende las operaciones del BCRA y de |os bancos comerciales, de desarrollo,
de inversién y caJas de ahorro. (3 Cifras provisiapales, (1) Comprende "Oro y divisas
{neto)”, *“Apories a organismos Internaclonales™ y “'Diferenclas de camblio™, menos
“Obligaciones con organlsmos Internacionales'”, () Créditos menos depdsitos. (5) In-
cluye el saldo neto entre los depdsitos recibidos por cuenta del Banco Central en otras
entidades financieras y los redescuentos, adelantos y otras asignaciones provistas a esas
entidades,
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TASAS DE INTERES VIGENTES AL 31.12.74 PARA NUEVAS OPERACIONES

1. BANCOS

1.1, Préstamos (Tasas maximas; Circular B, 1143)

1.1.1. Cartara general. En funcidn de la relacidn entra
remuneraciones abonadas zl personal y gl total
de ventas facturadas en el perfodo 1.6.72/31.5.73

1.1.1.1. Zonas | y II

~mas del 25 % ..eniiiiiiiia 21 9% anual
—entre el 25% yell5% ......... 22 ¢4 anual
— menos del 15 % ................ 23 %4 anual
1,1.1.2, Zona 1fl
—mas del 25 % ..viuirionnreaeaan 20 % anual
—entre el 25% vy el 15% ......... 21 % anuaj
—menos del 152 ..eiiiininirinean 22 34 anual
1.1.1.3. Zona IV
—mas el 25% ...iiiiriiiaaneen 1B 94, anual
—entre ef 259, y el 15% ......... 19 %, anual
~menos def 15 9% ... noieaeas 20 9, anual
1,1,2, Pequefias unidades de produccion (Circular
B. 1058, Anexo lil}
1.1,2.1. Zonas | ¥ II ... iinenninnrenennnns 20 % anual
1.1.2.2, Zana Ml ... iiiiiiiiriininriennn 19 % anual
1.1.2.3, Zona IV ... it 17 % anual
1.1.3.Empresas medianas (Circular B. 1058, Anexo 1V)
1.1.3,1. Zonas L ¥ Bl .. .ieiiiiiuirnannnanns 2194 anuail
1.1.3.2. Zona Il ... 20 % anual
1.1.3.3, Zona IV it 18 %4 anual
1.1.4, Personales y familiares (Circulares B. 1058,
Anexo Il y B.1072)
1.1.4.1, Zonas I, Il ¥y Ul ... ovviuiiian 1% mensual directo
1.1.4.2, Zona IV (Clrcular B.1117) .. .vuuen., 0,8 % mensual directo
1,1.5, Prefinanciacién de exportaciones promocionadas
(Circular B. 1058, Anexa V, Apartado A} 13 95 anual {1)
1.1.6. Financlacidn a exportadores (Circular B, 1058,
Anexo V, Apartado B)
1.1.6.1. Por el equivalente al 30 % de las di-
visas Hguldadas ......ovenervrnns 13 94 anual {1)
1.1.6.2. Por el 10 9 restante {Circular B. 1074) 22 % anual
1.1.7. Financiacién de exportaciones promaocionadas
(Circulares B. 1058, Anexo V y B.1066) ,...... 7.5 % anual
1.1.8. Financiacidn a la industria argentina de ventas
a plazo de bienes de capital adquirides por or-
ganismos piblicos (Circular B. 1058, Anexo VII) 13 % anual (1)
1.1.9, Medianc plazo (Circular B. 1058, Anexo VII).. 22 % anual
1.1.10. Hipotecarios para la vivienda (Circulares B. 790,
B.1001 y B.1070)
1.1,10.1 Directos (usuarios)
a) ylvlendas de caracteristicas corrien-
s
~Cireular B.790 .. ....oiiiianas 20 % anual
--Clr::u]ar B.1070; plazo hasta 5
......................... 20 % anual
—Clrcular B.1070; plaze hasta 20
= 3 =GP 10 % anual &)
b) Viviendas econdmicas ........... 6 % anual {2}
1.1.10.2.Intermedios {(empresas constructoras)
a}) Viviendas de caracteristicas corrien-
tes
—Clreular B.790 ... .. ..., 20 % anual
—Chroular Bo1070 . ...ivavninas 21 % anual
b) Viviendas econdmicas (Clrnu[ar
B.1070) ... viviiiranasanrenrnan 17 % anual
1,1.11.Régimen del Certificado de depodsiio a plazn fijo
nominative transferible (Circulares B.1138 y
BiIlAB) ..vv et e 27 % anual

(1) Tasas fijas. (2) Con clausula de reajuste.
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1.2, Depdsltos (Tasas fijas: Circulares B. 1118, 1145 y 1146)

1.2.1. Cuentas correntes .........cvvvnvnrvunrnnans. -
1.2.2. Caja de ahorras . .oviriieiiarnnnnnennecanans 14 94 anual
1.2.3, Cuentas especiales de ahorro ,.............. 15 % anual
1.2.4. Plazo filo intransferible
—de 20 dlas a menos de 180 dias .......... 16 % anual
—de 180 dias a menos de 360 dias .......... 219, anuaj
—de 360 dlas a menos de 540 digs . ......... 23 o4 anual
—~de 54D dias ¥ MAS ... ... civeieiirnnnnnnnnn 24 % anual
1.2,5, Ceriificado de depdsito a plazo fijo nominativo
transferible
—de 180 dias a menos de 360 dias ,......... 20 % anual
—de 360 dias ¥ MES .. vorieunreneraarananen 229, anual

2. COMPARIAS FINANCIERAS

2.1, Préstamos de la cartera general y del régimen dal certi-

ficado de depdsito a plazo fijo nominative transferible

(Tasa maxima; Circulares L E.460 y 463) ............. 27 % anual
2,2, Depdsitos (Tasas fijas)

2.2,1, Plazo fijo Intransferible (Circular 1. F. 462)

—~de 180 dias a menos de 360 dias .......... 21 ¢ anual -
~de 360 dlas a menos de 340 dlas .......... 239 anual
—de 540 dias ¥y MAS ... .. .ciiiiiiiiiiianinnn 24 o, anual

2.2.2, Certificado de depdsite a plazo fijo nominative
transferible

~de 180 dias a menes de 360 dlas .......... 20 % anual
—de 360 dias ¥ MAS .. ..vveenennnemnanarns 22 %, anual
3. SOCIEDADES DE CREBITO PARA CONSUMO
3.1, Préstamos (Tasa maxima; Circutar I.F. 460) .......,.. 27 o4 =znual
3.2. Depasitos (Tasas filas; Circulares [, F. 444 y 462}
3.2.1. Caja de @HOrmDs o.uveer it tiraeeneansrrnnns 15 % anual
3.2.2. Plajo fijo intransferible
—de 90 dias a menos de 180 dias ........... 16,5 % anual
—de 180 dias a menos de 360 dlas .......... 21 % anual
—~de 360 dias a menos de 540 dias ,......... 23 % anual
—de 540 dlas ¥ MAS ...enerenenrnnnrnensnnn 24 % anual
4. CRIAS DE CREDITO
4.1. Préstamos (Tasa maxima; Circular 1. F.460) ......... 27 9% anual
4.2. Depdsitos (Tasas filas; Circulares |. F. 444 y 462)
4.2,1, Cuentas a la vista ... . ... vvvivrnnnns -
4,2,2, Caja de ahorros 15 % anual
4.2.3. Plazo fijo intransferible
—de 890 dias @ menos de 180 dias ........... 16,5 % anual
—de 180 dias a menos de 360 dias .......... 22 % anual
—de 360 dias a menos de 540 dlas .......... 23 94 anual
~de D40 dlas ¥y Mas .. ..c.ieriin . 24 ©4 anual
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES

Fracuencia mensuai en el afio

PERIODO

1973 | 1974

ENEIO ot vre e ieie i inienaes 5,07 4,26

FEBIaro ........ovveeeneeinn 4,10 3,35

Marzo .......cvoiviennnennnes 4,62 3,72

ABE .. i e 4,50 4,11

Mayo ... . i 4,51 4,26

Jubmio . e 4,27 3,74

Julio ... 4,39 3,94

AZOStO ... 4,20 4,11

Setiefnibre .. ..ooveiiieiaeii 3,88 3,96

Octubre ........... ... .. ... 4,19 4,39

Noviembre ........c.ovveun.o- 3,90 4,21

Diciembre ........... oo 4,20 472

Promedio anual .............. 4,28 4,09

MERCADO DE ACEPTACIONES
Tasas medias panderadas vencidas abonadas a
los inversores (1)
Plazos en dias:
MES o | so | 0 | 1m0 | 1m0 Mas e
1973
Diciembre ........ 23,0 22,3 23,3 24,1 24,7 27,4
1974

Enero .......--... 22,0 22,3 231 24,0 24,7 27,6
Febrero .......... 21,8 22,0 23,3 24,2 24,5 27,5
Marzo ........... 21,7 22,2 23,1 23,8 244 27,8
Abril ............. 20,6 21,1 22,3 23,2 23,6 26,8
Mayo ............ 19,5 19,9 20,7 21,3 22,0 24,3
Junie ... ... 18,1 19,9 20,7 21,5 22,0 24,6
Julio ............ 19,2 19,7 20,4 21,5 21,9 24,2
Agosto ........... 19,6 19,9 21,1 21,7 22,0 23,8
Setiembre ......... 21,8 22,1 23,1 23,7 24,5 26,3
Octubre .......... 21,7 22,1 235 23,9 24.8 26,9
Noviembre ........ 21,6 22,2 23,8 24,1 24,6 27,6
Diciembre ........ 21,8 22,4 23,5 24,3 24,9 28,8
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MERCADO DE ACEPTACIONES
Saldos de operacicnes de colocacion de documentos
en el mercado primario y secundarie
A. Clasificacion de las empresas tomadoras de los fondos
seglin el origen de sus capitales, a fin de perfodo

CLASE DE ENTIDA- Colocaciones vigentes Composicion porcentual
DES Y EMPRESAS|  ag72 | 1973 | 107 1972 | 1973 | 1974
{En millones de %) {En %)

Total: .......... 5.453,3 () 10.185,2 (1) 15.290,5 100,0 100,0 100,0
Empresas de capi-

tal interno .... 4.469,B 8.598,5 127768 820 844 836
Otras .......... 655,8 15236 2513,7 120 150 164
Bancos comercia-

ciales ........ 3.176,9 8.071,9 141148 583 793 9523
Empresas de capi-

tal interno .... 2.722,6 6.772,8 117512 499 665 769
Otras .......... 4543 1.299,1 2.363,6 84 128 154
Compaiifas finan-

cieras ........ 22764 () 2.113,3(y 11757 41,7 207 7.7
Empresas de capi-

tal interno .... 1.747,2 1.825,7 1.0256 320 179 6,7
Ofras .......... 2015 224,5 150,1 37 2,2 1.0

1) La suma de los parciales no coineide con el total por existir operaciones de emprasas
cuya calificacién no ha sido determinada por parte de la entidad aceptante.

MERCADO DE ACEPTACIONES
Saldos de operaciones de colocacion de documentos
en el mercado primario y secundario
B. Clasificacion de las operaciones por plazo
de colocacion, a fin de periodo

CLASE DE ENTIDA- Colocaciones vigentes | Composieldn porcentual
DES ¥ PLAZOS EN
DIAS 1972 1973 1974 l 1972 I 1973 | 1974
(En millones de $) {En %)

Total: ............ 5.453,3 10.185,2 15.2%0,5 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 ........ 764.,5 598,0 2,138,3 14,0 9,8 i40
De 91 hasta 180.. 4.265,3 8.569,2 12.710,9 782 84,1 83,1
De méas de 180.. 423,5 618,0 441,3 7.8 6,1 29

Bancos comerciales . 3.176,9 8.071,9 14.1148 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 ........ 334,0 620,5 1.997.4 10,5 7.7 14,2
De 91 hasta 180.. 2.768,3 7.342,7 11.940,8 87,2 91,0 B46
De mas de 180... 74,6 108,7 176,6 2,3 1,3 1,2

Compaiiias financie-

Ras . .....0inn., 22764 2.113,3 1.175,7 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 ........ 430,5 377,5 140,9 18,9 17,9 12,0
De 91 hasta 1BO.. 1.497,0 1.226,5 770,1 658 580 655
De mas de 180.. 3489 508,3 264.,7 15,3 24,1 22,5
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ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMOD PARA LA VIVIENDA
{Evoluciéon de algunos activos y pasivos financieras)

A fin de:
CONCEFTO
1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 (1
{En millones de %}
1. Disponibilidades ............... 8 8 14 32 45
2. Colocaciones ,................. 26 25 82 121 156
3.Créditos  ...... ... ... .., 297 337 386 576 1.433
4, Colocaciones y bienes a realizar. . 1 1 - - —
5 Fondodeahorro ............... 300 340 464 697 1.525
Libre ........ ..., 237 258 372 581 1.291
Contractual ................. 63 82 92 116 234
6. Deudas financieras . ............ 18 16 9 4 49
7. Otras obligaciones . ............ 9 4 5 13 21

(1) Cifras correspondientes a 21 entidades.
FUENTE: Caja Federal de Ahorm y Préstamo para la Vivienda,

124



COMPARNIAS DE SEGUROS

{Evolucion de algunos activos)

Saldas (1)
CONCEPFTO
1970 1971 l 1572 1973
{En millanes de $)
1, Disponibilidades ..... 224 259 413 743
2. Titulos publicas ..... 207 233 305 711
3. Préstamos hipotecarios 151 183 202 243
4. Valores privados , ., ... 33 40 A8 &7

(1) lLos datos de cada fecha corresponden al 31 de diciembre del afio anterior si son
compafilas extranjeras ¥ a ejercicios cerrados durante el periodo si se trata de compadias
nacionales.

FUENTE: Superintendencia de Seguros de [a Nacién.
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2,650
2,50

2.449
3.013

2.108
2.144

Febrero
Marzo

4.030 2,50

3.266

Abril

3.187 2,30

2.836

Mayo ..................

3.310 2,30

2.778

Junio

3.775 2,30

3.601

Julio

‘ugraeN el ap |elsusp

2,30

3.664

3.723

Agosto ........

2,30

4.689

4,217

Setiembre

2,30

4,493

4.267

Octubre ........ ... .....

2,60
2,50

4,320
5,357

3.544

4,528

bre

Iciem

Noviembre
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES :
A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS =
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES

EN LOS MERCADQS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

VALORES 1973 1974

{Eh millones de % v/n.}

I. En el mercado bursatit ........... .. ...... 1.236.237 1.414,591

1) De empresas cuyas acciones se cotfzan en -
Bolsa ............................ 1.221.803 1.414.591
Para colocar privadamente (1} .. ......... 270.260 149.460

En pago de dividendos ............. .. 676,371 8562.407

Por capitalizacion de reservas .......... 44.206 124,479
Por gratificaciones al personal y honorarios i

al Directorio . ...................... 139 -

Por capitalizacién de revaiiio contable - Ley
Ne 15272 . ... . . 3.437 1.108

Por capitalizacidn de revalfio contable - De-
creto-Ley N° 17.335/67 .............. 35.363 15.046

Por capitalizacion de revallio contable - De-
creto-Ley N° 19.742/72 . ............ 148.407 263,740
Por canfe de acciones ................. 1.862 4,347
Varos ... i e 41.758 -

2) De empresas cuyas acciones se incorporan
alaBolsa ........................ 14.434 -
II. En el mercado extrabursati ............... 215.847 421.642

................................ 1.452.084 1,836.233

(1) Incluye las emisiones sln derechos de praferencia de los accionistas,
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MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONCEDIDAS

ARO Valores provinclales ; Papeles de empresas Taotal
¥ municipales mixtas y privadas [eb]

(En millones de §)

1957 1.137 (% 3.059 4,196
1958 219 4,746 4.965
1959 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 23.781
1961 351 30.725 31.076
1962 211 29.987 30.188
1963 400 24.384 24,784
1964 2.100 29.550 31.650
18965 5.300 24,776 30.076
1966 - 16.555 16.555
1967 - 17.530 17.530
1968 - 19.567 19.567
1969 - 30.672 30.672
(En miles de § v/n.}
1970 — 477.1456 477.146
1871 - 646.857 646,857
1972 - 797.666 797.666
1973 - 1.452.084 1.452.084
1974 - 1.836.233 1.836.233

(1) Excluldos los valores destinados @ conversion de titulos internos. (% Incluye vsnh.

1.000 miliones de “Bonos Plan Reactivaclén YPF".

NOTA: Las avtorizaciones a partir de! mes de enero de 1969 son concedidas por la Co-
misidn Naclonal de Vaiores, creada por Decreto-Ley Ne 17.811/68.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacion neta de valores

A fin de:

1973 1974

DENOMINACION

Millones Particl- Millones Partici-
de pacidn de pacidén
5 w/n. (En %) $ v/n. (En %)

TOTAL GENERAL ................ 29.705,82 100,0 52.826,0 100,0
Largoplazo ..........covvvnnns 15.1104 50,9 17.455,7 33,0
Bonos del Tesoro - Decreto-ley i
Ne 18.117/69 . ............ 735,3 2,5 - - i
Bono Consolidado del Tescora
Naciopal - 1968 - 0,25% ... 245,4 0.8 2422 0,5
Bono Consolidado del Tesora
Nacional - Junta Nacional de
Granos - 0,259, .......... 286,9 1.0 294,3 0,6
Bono de Saneamiento Bancario ’
250 v 272,5 0,9 269,6 0.5
Bono Consolidado del Tesora
Nacional - 1970 - 0,709% ... 3.988,1 134 3.986,1 7.5
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1971 - 0,709, ... 2.453,8 83 24526 4,7
Bono Consolidado del Tesaro
Nacional - 1972 - 0,709 ... 2.858,0 9,6 2.856,6 5,4
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1973 - 0,70 9% ... 3.455,7 11,6 3.454,0 6,5
Bono Representativo - 3 94 . 132,4 0,5 130,3 0,2
Obligaciones de Prevision Suc:al
4% v 5% ... 21,8 0,1 21,8 - |
Valores Nacionales Ajustables - i
7 0 i e 238,6 08 25474 4,8
Bonos de Flan de [nversign y :
Capitalizacion - 8% ....... 236,1 0,8 244.,0 0,5
Bonos Nacionales para Inversign
y Desarrollo - 8% . ..... Ve 181.,9 0,6 950,0 1,8
L o 6,9 - 6,8 -
Plazo intermedio ............... 42745 144 5.236,2 10,0

Bonos Naclonales para Obras Pi-
blicas - Fondo Nacional de In-
versiones - 15% y 21 9% ... 4.274,5 14,4 52862 10,0

Cortoplazo ................... 10.3209 34,7 30.084,1 57,0

Letras de Tesoreria de la Nacién 98734 33,2 29.636,9 56,1
Bonos Nacionzles para Inversio-
nes Bancarias - 0,75 % ..... 4475 15 447,2 09
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacidn neta por sectores de inversion

A fin de:
18973 1974
SECTORES
Millanes Partici- Millanes Particl-
$ v/n. & | s vin &5
TOTAL GENERAL ........... 29.705,8 100,0 52.826,0 100,0
Cajas MNacionales de Previ-
si6n Spcial ............ 934,1 3,1 206,8 0,4
Reparticiones nacionales ... 1.360,5 4.6 1.381,6 2,6
Banco Central de la Repiibli-
ca Argentina ........... 21.953,5 73,9 42.345,8 80,2
Otros bancos oficiales .. ... 1.206,9 4,1 1.079,8 2,0
Bancos particulares ....... 2.255,3 7.6 2.361,8 4.5
Compafiias de seguros y ca-
pitalizacion ............ 662,7 2,2 914,3 1,7
Otros ipversores .......... 1.332.,8 4.5 4.535,9 8,6
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INTERCAMEIO COMERCIAL ARGENTINO

Comunidad Resta

ARD Total | ALALC Eg*:;;g;,"ggﬂ Eetodos | Espana gl
(En millones de délares)
EXPORTACIONES

1968 1.367.,9 338,1 615,9 157.3 68,6 158,9

1969 1.612,1 364,3 749,8 140,2 78,9 206,8

1970 1.773,2 365,8 8273 155,2 79,6 236,0

1971 1.740,4 365,56 797.8 159,0 120,9 208,2

1972 1.941,1 4841 937.7 184.,8 53,1 223,9

1973 3.266,0 797,1 1.312,6 252,9 102,2 666,3

10 meses 1974 (%) 3,240,5 776,6 1.148,9 266,4 122,4 773.4
IMPORTACIONES

1968 1.169,2 275,3 3574 269,9 17,2 207.,8

1969 1.576,1 365,0 482.8 345,7 38,5 278,0

1570 1.694,1 372,2 521,6 418,5 33,1 263,8

1971 1.868,1 390,2 571,5 415,0 349 - 299,7

1972 1.904,7 373,2 682,4 385,4 29,1 291,8

1973 2.235,3 435,8 668,9 476,7 21,9 375,5

10 meses 1974 (*) 2.807.2 606,1 761,9 4619 31,1 658,8

SALDO

1968 198,7 62,8 258,55 -112,6 51,4 -48.9

1969 36,0 -1,7 267,0 —-205,5 40,4 -71,2

1970 79,1 -6,4 305,7 —263,3 46,5 -27.8

1971 1277 =247 226,3 -~-256,0 86,0 -91,5

1972 36,4 110,9 255,3 ~200,6 24,0 -679

1973 1.030,7 361,3 643,7 -—223,8 80,3 290,8

10 meses 1974 (%) 433,3 170,5 3870 -195,5 91,3 114,6

{En %)

EXPORTACIONES

1968 100,0 24,7 45,0 11,5 50 2,1 11,7

1969 100,0 22,6 45,5 8,7 4,9 4.5 12,8

1570 100,0 20,6 46,7 8,7 4.5 6,2 13,3

1971 100,0 210 45,8 9,1 7,0 51 12,0

1972 100,0 24.9 48,3 9,5 2,7 3,0 11,6

1973 100,0 24,4 40,2 7,8 3,1 4,1 20,4

10 meses 1974 (%) 100,0 24,0 35,4 8,2 3.8 4,7 23,9
IMPORTACIONES

1968 1000 23,5 30,6 23,1 1,5 3,5 17,8

1968 100,0 23,2 30,6 21,9 2,5 41 17,7

1970 100,0 22,0 30,8 24,7 19 5,0 15,6

1971 100,0 20,9 30,6 22,2 1,9 8,4 16,0

1972 100,0 19,6 35,8 20,2 1,5 7.5 15,4

1973 100,0 19,5 29,9 21,3 1.0 11,5 16,8

10 meses 1974 (*) 100,0 21,6 271 16,5 1,1 10,2 23,5

(1} Incluye a Relna Unido, Dinamarca e Irlanda, cuyo ingreso a la Comunidad Econd-

mica Europea se operd al 1.1.1973,

FUENTE: iInstituto Nacional de Estadistica y Censos.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1969 1970 1971 1972 1973 1204

{En millones de dblares)

1. Bienes de capital . 36,6 50,1 60,7 84,1 207,0 .
2. Bienes de consumo 536,0 5614 5508 8150 1.0729 .
3. Bienes de utiliza- 1.039,5 1.161,7 1.128,9 1.042,0 1.986,1 .
cion intermedia.
a) Combustibles y
lubricantes. . 5,8 7.6 14,6 11,3 5,5 .
b) Otros bienes de
utilizacién in-
termedia ... 1.033,7 1.154,1 1.114,3 1.030,7 1.980,6 .
Total: ............. 1.612,1 1.773,2 1.740,4 1.941,1 3.265,0 3.930,9

(1) Cifras provisionales.

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Institutc Na-
cional de Estadistica ¥y Censos. '

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1569 1870 1971 l 1972 1973 1?1";4
(En millones de ddlares)
1. Bienes de capital(®) 3324 3645 418,6 457.5 380,2 .
2. Bienes de consu-
ma{ ..., 68,4 81,8 70,0 82,9 67,2 .
3. Bienes de utiliza-
cién intermedia. 1.175,3 1.247,8 1.379,5 1.364,3 1.7879 .
a) Combustibles y
lubricantes .. 101,1 79,5 122,2 70,4 167,6 .
b) Otros bienes de
utilizacion in-
termedia .... 1.074,2 1.168,3 1.257,3 1.293,9 1.5620,3 .
Total: . ............ 1,576,1 1.694,1 1.868,1 1.904,7 2.2353 3.659,6

(1) Cifras provislanales. { Incluye también algunos elementos que son asimilados a
esta categoria de blenes {materiales para construcclones ferraviarias, repuestos y partes
para maquinas y equipos para el transporte, etc.). (1) Comprende alimentos, bebidas,
manufacturas de tabaco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria
¥ cosmética, juguetes, articulos para depories, automoviles, relojes, aparatos para usao
doméstico, instrumentos musicales y otros.

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Na-

cional de Estadistica y Censos.
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BALANCE Dt PAGOS DE 1974 ()

Resumen
PARTIDA Crédito Débito Salde
(En millones de ddlares)
A - MERCANCIAS Y SERVICIOS ............ 4.929,2 48268 102,4
1, Mercancias () ... ... .ot 3.930,9 3.659,6 271,3
2. Fletes y seguros sobre embargues in-
ternacionales .................. 344.,8 - 344.8
3. Transportes diversas .............. 1990 31,4 -117.4
A oVigjes ... e, 1098 104,2 5,6
5. Ingresos y egresos provenientes de in-
VEISIONES .. ...t iiinnnennns 137,6 470,99 -333,3
6. Transacciones de! Gobierno no inclui-
das en otras partidas ........... 103,3 83,7 19,6
7. Servicios diversos .. ............... i03,8 192,0 — 88,2
B - TRANSFERENCIAS UNILATERALES ....... - . 0,3
8, De cardcter privado ............... . . .
9. Gubernamentales ................. -
C—CAPITAL Y ORO MONETARIO ........... ~91,2 32,7 -1239
10, Privado a largo plazo (") ........... - 50,2 - - 50,2
11. Privado a corto plazo (") ........... -151,0 -1139 37.1
12. Goblernos locales ................. -2,1 - -21
13. Gobiernc pacional (*y . ............: 201,9 94.3 107.6
14. Autoridades monetarias ............ - 87,9 -- 55,1 -328
15. Entidades bancarias diversas ....... -19 1074 -109,3
D-ERRORES YOMISIONES ............... " . 21,2
1) Cifras provisionales, (%} Expertaclores F.0.B. — Importaciones C.LF. (%) Excluye las

entidades bancarias, (¥} Excluye los movimlentos de capitales compensatorios que se
imputan en el rubro 14 “Autoridades monetarias".
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BALANCE DE PAGOS DE 1974 (%) ~ TABLA COMPLEMENTARIA
2. Fletes y seguros sobre embarques internacionales

PARTIDA | cradite Débita Saldo

{En millones de ddlares)
2. TOTAL ........ e et e, 344.8 — 3448
2. 1. Fletes ...........ccv i, 301.,4 - 301,4
2.2, SBEUMS .. .i it i e 43,4 - 43,4

{1) Clfras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1974 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA
3. Transportes diversos

PARTIDA | Crédito Débito Saldo
{En millones de ddlares)

3. TOTAL .. oo i, 199,0 3164 -1174
3.1. Pasgjes ..........0uuunnninn.. 37,3 1426 —105,3
3.2, Fletamentos a plazos ............ - 53,6 - 53,6
3.3. Gastos portuarios ............... 161,7 120,3 41,4

3.3.1. Petrdleo para bugues . ...
3.3.2. Otros gastos portuarios . . . — - -

{2} Cifras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1974 (1) — TABLA COMPLEMENTARIA
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones

PARTIDA , Crédito Débito Saldo

(En millones da dolares)
5. TOTAL . ... .. ., 137.6 4709 -~333,3
5.1. Utilidades vy dividendos .......... 10,7 46,5 - 35,8
5.2, Intereses . ......... ... ... ... 126,9 4244 -297.5

@) Cifras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1974 (1) — TABLA COMPLEMENTARIA
7. Servicios diversos

PARTIDA | Crédito Débito Salda
{En millones de ddlares)

7. TOTAL . . i i 103,8 192,0 -88,2

7.1, Regallas ...................... 10,3 100,9 ~90,6

7.2, Comisiones ................... 30,7 46,5 - 15,8
7.3. Honorarlos y gastos de administra-

cibn y sueldos .............., 19,3 12,6 6,7

7.4, Comunicaciones ................ 12,3 12,8 -0,

7.5 OWOS ... ..t 31,2 19,2 12,0

@) Cifras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1974 (1) — TABLA CDMP!_.EMENTARIA

12. Gobiernos locales
Activo Pasivo
. . . . Activo
PARTIDA Crédito | Débito |Aumen- | Créditg | Débito | Aumen-f "petp
(Dismi- [[Aumen-| to tAumen-| {Dismi- to
nucién}] to) neto to) nuclén) | neto
{En millones de ddlares)

12, TOTAL ..... . .......... - - - 10 31 =23 21
12.1. Emision de valores, - - - - . - -
12.2. Préstamos ....... - - - 1,0 31 —-21 2,1

12.2.1. Del Banco

Interame-

ricano de

Desarrollo

(BID) .... - - - 1,0 1.B -0,8 0.8
12.2.2. Otros .... - - - - 1,3 -13 13
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BALANCE DE PAGOS DE 1974 (1) — TABLA COMPLEMENTARIA
14, Autoridades monstarias - Partida; 14.8. Préstamos

Estadao al:
CONCEPTO
. 31.12.73 | 21.12.74
(En millones de
délares)
BANCO CENTRAL .. ..., ittt innanitnraannns 417,6 355,9
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) .......... 3,1 3,6
Convenio de crédito con bancos de Canadd ........ 9,4 7.3
Convenio de crédito con bancos de Japon ......... 29,1 22,4
Convenio de crédito con bancos europeos ......... 161,56 132,2
Convenio de crédito con bancos de EE.UU. ........ 137.3 105,9
FMI - Compensacion financiera por fluctuacidn en las
EXPORACIONES ... . e i e 77,2 77.8
Letras de exportacion redescontadas en bancos del
BXEIIOr . e e e - 6,7
TESORERIA GENERAL DE LA NACION ............... 264,6 271,2
Bonos Externos de la Repiblica Argentina ........... 2446 255,1
Agencia para el Desarrolio Internacional (ADI} ...... 20,0 i5,1

BALANCE DE PAGOS DE 1974 (1) — TABLA COMPLEMENTARIA
15. Entidades bancarias diversas

Segiin el | Segdn el | Aumento Mavimlen-
PARTIDA presente | estado | odismi- | Ajustes | to ajus-
estade | anterior |nuclan (-} tado
(En millones de ddlares)

ACTIVOS SOBRE EL EXTRANJERO .... 2564 149.0 107,4 - 1074
15.1. Posicién contado ........... 70.2 49.9 20,3 - 20,3
15.2. Letras de exportacidn ...... 186,2 99,1 g7l - 87,1

PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO .... 83,2 84,8 -1,6 ~0,3 -19
15.3. Préstamos .....vavrrrennens 83,2 4.8 -1,6 -0,3 -1,9

15.3.1. Del Banco Interameri-
cano de Desarrollo
(BID) .......000n 83,2 84,8 -1,6 -03 -19

(1) Cifras provisionales.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIOMNALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO

Afio

1870 I 1971 l 1972 ' 1973 | 1974

I. RESERVAS, al principlo def periods. ..

V.
)

FUENTES

Compras netas a entidades autoriza.
das para operar en cambios . ...,
Compras a organismos oficiales de co-
mercializacidn ............ ieana
Cobros netos de convenios de pagos y

otros créditos sobre el exterior ..
Craditos al Banco Central de la Repi-
blica Argentina .......iiviiinranns
Créditos al Gobierno naclonal
Créditos a reparticlones, bancos ofi-
clales, empresas y otros organismos
de| Estado
Derechos especlales de giro
Ingresos diversos

usos

Venias netas a entldades autorizadas
para operar en camblos
Cancelaciones de obligaciones cop el
BXtERFOr (1) .. iniiiiia i i
del Banco Central de la Repiblica
Argentina
con bancos de Europa, EE. UU, v
otros paises ..............

otros diversos

RESERVAS, a fin del perfodo

Capftal e Interés,

560,2
G639,6

55,9
59,3
29,0

475,1

4719
101.3
76,2
25,1
1477

2229
32

724,7

160

(En millenes de dolares)

724,7
522,4

41,6
120,0
3138

80,5
48,5
18,0

1.030,4

503,0

458,0
57,7
35,1
22,6

168,6

231,7
69,4

316,7

3167
895,9

140,3

529,0
1.734,7

960,8
191,5
248,3
1274
1240

82,7
851,3

691,0
94,0
64,0
30,0

311,2

285,8
160,3

1.2412,2

1.412,4
1.654,6

906,2
42,1
38,1

32001

1617

1861

1.726,2

736,6
8910
256,4
112,2
1442
310,7

323,9
98,6

1.340,8
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (%)

A dias:
Fin de: a0 50 | a0 | 120 | 150 | 180
{En 96) ;

1962 45,6 43,0 37.6 34,9 34,9 349

1963 25,8 25,8 26,5 26,5 26,5 26,5

1964 21,5 21,5 21,5 - 21,5 21,5 215

1965 8,6 10,0 11,5 12,4 14,3 15,3

1866 11,6 13,8 16,0 i7.5 18,9 20,4
1967 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
1968 1,50 1,756 2,25 2,50 2,75 3,25
1969 5,00 5,25 5,50 5,75 6,25 6,50
1870 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 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
1974 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Ene, 1874 .... 9,25 10,00 12,25 13,75 17,25 19,00
Feb. w  .... 18,580 18,50 19,00 19,25 19,50 1945
Mar. . .... 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Abr. v -... 1800 18,00 18,25 18,25 18,25 18,50
May. v «... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Jun. e ... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Jul. o ... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Ago. wo ... 18,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Set, o ... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Oct. o ... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Nov. w  .-.. 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Dic. ., .... 1600 1600 1600 1600 1600 16,00

() Informacién suministrada por el Banco de la Nacidon Argentina. El monto resultante,
gue surge de aplicar Ja tasa que tiene signo positivo, es abonado por el comprador,
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PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES DE ORIGEN

CONCEPTO

1970

1971

= 1974
19}"2@:l 1573 o

Agricultura, caza, silvicultura
Y PesCa ...
Explotacion de minas y can-
teras . ...............
Industrias manufactureras .

. Electricidad, pas y agua ..

Construccién ............
Comercio al por mayar y al
por menor, restaurantes y
hoteles ...............
Transportes, almacenamiento
¥ comunicaciones ......
Establecimientos financieros,
seguros y bienes inmuebles

. Servicios comunales, socia-

les y personales .......

Producto bruto interno, al
costo de factores ......

Producto bruto interno, a
precios de mercado .. ..

{1} Cifras provisionales.

(En millones de %, a pracios en m$n de 1960)

1941
248
4,978
320
675
2.516
1.056
480

1.898
14,122

15.459

163

1.843
257
5.459
349
652
2.681
1.097
513

1.950

14.801

l6.198

1.698 1.984 2.105
263 255 262
5784 6.152 6,552
386 413 442
684 649 731
2,766 2.843 3.082
1,115 1.1°90 1.266
539 564 596

2.029 2.147 2.300
15,264 16.197 17.336

16.705 17.727 18.975



SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRAFICOS OPTIMUS
S R. L
URIARTE 1855/58
BLUENOS AIRES
REFUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
FEBRERO
DE MIL NOVECIENTOS
SETENTA Y SEIS
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