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NOTA INTRODUCTORIA

Coinciden en el afio 1959 dos hechos de particular significa-
cién para la vida institucional de este Banco. Por una parte, el
cuadro monetario dentro del cual le ha tocado actuar como institu-
cion emisora y rectora del sistema bancario experimenta cambios
importantes, a raiz de las medidas monetarias, cambiarias y de
politica fiscal que constituyen la esencia del Plan de Estahilizacién
adoptado por el Gobierno en diciembre de 1958. Esos aconteci-
mientos encuentran al Banco Central plenamente dotado de los ele-
mentos de accidén que le acuerda la reforma de su Ley Orginica,
de fines de 1957, vy en posicién de desarrollar con amplitud una
politica coherente dentro de los objetivos fundamentales del Plan
de Estabilizacidn.

Por otra parte, concurre en tal sentido otro cambio institucio-
nal no menos imporiante. La reforma cambiaria promulgada en
diciembre de 1958, que puso fin al sistema de los permisos de
cambio, significd para el Banco Central la terminacién de Jas fun-
ciones de control de cambios que tuvo a cargo desde 1941 y el
retorno a su mision especifica como érgano de formulacién y con-
duccién superior de la politica monetaria. Con ello el Banco Cen-
tral pudo abandonar aquella funcién adventicia, a la enal hubo de
dedicar en el pasado una parte creciente de su actividad.

En correspondencia con tan importantes hechos, esta Memo-
ria se especializa mds que las anteriores en los fendmenos y pro-
blemas de indole monetaria. Se analiza en ella tanto el proceso
monetario durante 1959 como las medidas tomadas por las auto-
ridades para ajustar la accién del sistema a-la.obtencién de las
metas contenidas en el Plan de Estabilizacién y Desarrollo anun-
ciado por las autoridades en diciembre de 1958. Tales hechos y
medidas de orden monetario sirven de marco para examinar las
variaciones de los precios, el grado de utilizacién de los factores
productivos del pais y los resultados y tendencias dé nuestras cuen-
tas internacionales.



CAPITULO I

DESARROLLO GENERAL DEL PROCESO
DE ESTABILIZACION

1. DE LA CRISIS AL RESTABLECIMIENTO

A fines de 1958 la Argentina se encontraba en una eritica
situacién financiera. La actividad de las antoridades monetarias
durante 1959 tuvo por objetivo principal poner orden en los asun-
tos financieros internos a fin de que el crecimiento econdmico fu-
turo del pais pudiera apoyarse sobre bases firmes. El Plan de
Estabilizacidn puesto en marcha al comenzar 1959 sirvié de cauce
general para la accién realizada en ese sentido. A la fecha de
esta Memoria resulta evidente que se ha avanzado mucho en Ia
consecucion de las metas fundamentales.

Durante los meses finales de 1958 se produjo una fuerte ace-
leracion en el aumento del crédito bancario, de los medios de pago
y del costo de la vida. En el curso de todo ese afio las reservas
oficiales de oro y cambio extranjero disminuyeron constantemente.
El nivel general de la produccién, luego de haber llegado a un
miximo en el tercer trimestre, tendia a declinar. En los primeros
meses de 1959 continuaron las tendencias imperantes al finalizar
1958. _ :

Pero al terminar 1959 la situacién difiere ya ampliamente de
Ia de fines de 1958. Aunque los aumentos de precios continiian, la
tasa media de aumento ha disminuido intensamente durante la
segunda mitad del afio. En este periodo se produjo también una
répida acumulacién de reservas cambiarias. En cuanto al proce-
so de produccién, uno de los efectos caracteristicos de todo es-
fuerzo de estabilizacién es paralizar los planes basados en distor-
siones de precios y expectaciones inflacionistas, y su reemplazo
por otros planes econdmicamente sanos basados sohre relaciones
normales de mercado. Hasta tanto éstos puedan dar sus frutos y
entren en pleno funcionamiento las nuevas inversiones en instala-
ciones y equipos, el volumen general de produceién desciende tran-
sitoriamente. Asi ocwitié durante varios meses de 1959. Sin em-
bargo, los datos disponibles y las informaciones sobre la situacidn
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del mercado sugieren que en el trimestre final del afio la actividad
de produccién tendia a recuperarse.

2. SIGNIFICACION DEL PLAN Y NECESIDAD DE LA ESTABILIZACION

El programa de estabilizacién inclufa, como es sabido, un
vasto sistema de medidas de gobierno. Algunas se vinculaban con
el curso inmediato de los acontecimientos econémicos; otras al-
canzaban a importantes aspectos de la organizacién econémica del
pais. Una parte de las reformas se dirigié a reconstituir el siste-
ma de precios. El paso decisivo en esta direccién fue la reforma
cambiaria, que eliminé el tipo oficial y los permisos de cambio.
Quedaron abolidos todos los controles de precios, con excepeidn
de los relativos a alquileres y tasas de interés. Suprimiéronse sub-
sidios v se rveajustaron las tarifas de los servicios piiblicos. Des-
pués de muchos afios de interferencias autoritarias en los procesos
de mercado, .la economia del pais se basa nuevamente sobre rela-
ciones de precios significativos.

La reconstruccién del sistema de precios crea el marco insti-
tucional apropiado para la estabilizacién del nivel de precios. Es-
te resultado presupone la regulacion de Ia oferta monetaria, y
para ello el programa de estabilizacién contempla la reduccién
progresiva del déficit fiscal y una politica de crédito antiinflacionis-
ta. Asimismo, se trata de atenuar los factores de inflacidn de costos
en la medida que éstos pueden mitigarse por obra de una politica
econémica adecuada. El programa supone pues una amplia coor-
dinacién de la politica de presupuesto, la politica bancaria y la de
salarios. Implica coherencia en los fines y una suerte de equili-
brio entre las diversas formas de accién del Estado sobre el valor
del dinero. :

Debe notarse, ademds, que el esfuerzo por acabar con la ins
flacién responde en nuestro pais a diversas consideraciones, todas
ellas decisivas. La inflacién interna ha sido una de las causas
mayores de desequilibrio en el balance de pagos del pais durante
1a 1iltima década. El programa de estabilizacién, bajo este aspecto,
se vincula con el ajuste del balance de pagos. La politica del Plan
consiste en que el equilibrio de las cuentas internacionales argen-
tinas ha de sobrevenir por una comhinacién de un tipo de cambio
realista y el saneamiento de la sitzacién financiera interna. El
mercado tnico de cambios —una de las mis importantes reformas
del Plan de Estabilizacién— con sus tasas regidas libremente por
las relaciones de oferta y demanda, suministra una base flexible
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para el ajuste a corto plazo. Pero, en dliima instancia, el equili-
brio en las transacciones. internacionales no puede mantenerse sin
el equilibrio monetario interno.

Ademds de su relacidn con las dificultades de balance de pagos
existentes al iniciarse el Plan, la necesidad de la estabilizacién
monetaria obedece a otros motivos de mds vasto alcance. Las di-
ficultades de crecimiento que ha tenido el pais durante la altima
década se originan, en parte, en la financiacién inflacionista de
las inversiones. Un nivel de precios creciente con rapidez cada vez
mayor, vy las distorsiones en los precios relativos que resultaron de
aquella politica, produjeron una configuracién de las inversiones
altamente desfavorable para un ecrecimiente vigorose y equilibra-
do. De acuerdo con la experiencia de nuestro pais, cabe esperar
que la estabilizacién monetaria contribuya a superar la crisis de
crecimiento que afecta su economia.

Por otra parte, los métodos inflacionisias de promover el des-
arrollo van unidos a un costo social singularmente alto. Cuando el
valor del dinero cambia, los distintos precios y retribuciones no
varfan generalmente con la misma rapidez y amplitud. La riqueza
de algunos grupos sociales crece asi a expensas del resto de la
comunidad. Alterando de tal modo las relaciones patrimoniales,
sin correspondencia con el trabajo ni el genuino espiritu de em-
presa, la inflacién lleva a unos la abundancia y a otros la estre.
chez y el desaliento. '

3. LA POLITICA DE CREDITO, BASE DE LA ESTABILIZACION MONLETARIA

La expansién monetaria de los 1iltimos meses de 1958 hizo
que en los comienzos de 1959, al tiempo de producirse la unifica-
cién de los mercados cambiarios y la consiguiente devaluacién del
peso, el mercado monetario se hallase en excepcionales condicio-
nes de liquidez. Esta circunstancia hacia mds necesario atin dis-
poner de medidas compensatorias para evitar que los efectos de
la depreciacién sobre el mercado monetario resultasen exageradas.
Se explica asi la naturaleza de Jas medidas de politica monetaria
adoptados por el Gobierno y por el Banco Central en los primeros-
meses de 1959. ‘

Por un lado, los recargos de importacién, aparte de las con-
sideraciones de orden aduanero y de proteccién industrial, estaban
dirigidos a morigerar el efecto, sobre el nueve mercado cambiario
totalmente libre y fluctuante, de la siibita terminacién de easi 30
afios de controles cuantitativos a la importacién a la par que ser-
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vian para proveer al Gobierno de recursos no inflacionarios para
cubrir parte de su déficit fiseal. Por otro lado, las retenciones a
la exportacién tenfan tanto el propdsito de prevenir una posible
caida en los precios externos de nuesiros productos como la de
evitar un aumento exagerado en la liquidez del sector exportador,
ya que servirian para desplazar hacia el sector oficial una buena
parte del beneficio que les acarrearia la devaluacién. Ademas, por
medio de los depdsitos previos de importacién se procuraba este-
rilizar una buena parte de la liquidez del sector privado y atenuar
también el posible aumento de la demanda de importaciones.

Paralelamente con la aplicacién de estas medidas el Banco
Central siguié en los primeros tiempos la politica de no impedir
que el peso tomase su propio nivel en el mercado cambiario. Pero
Ia retraceién de la oferta de divisas hizo que en el primer trimes-
tre el Banco actuase como vendedor. La activa demanda que existié
en el mercado en esos meses pareceria que se dehié a que ain
prevalecia una importante salida de capitales que se noté desde
meses atrds, mids que a un aumento de la demanda de importa-
ciones. ' '

En el segundo trimestre del afio la liquidez excesiva podria
haberse absorbido en buena parte por el aumento de precios. Pero
sobrevino la huelga bancaria, lo que hizo que las disposiciones del
Banco Central sobre efectivo minimo de los bancos fuesen menos
estrictas en punto a restriccién del crédito bancario. Y al norma-
lizarse la situacién y recogerse los fondos con que anormalmente
habfa contado el mercado fue necesario suspender la aplicacién de
los depdsitos previos, y devolver a los bancos fondos prestables
que permanecian esterilizados de tiempo atrds, con lo cual se res-
tituyeron al mercado y al sistema bancario algunes recursos.

Coincidieron estas medidas con un cambio en la ténica del
mercado cambiario. La oferta, que permanecia retraida desde el
comienzo del afio, se hizo mds activa y sobrepasé la demanda. El
peso se valorizé y desde mediados de afio el Banco Central actué
como comprador neto de divisas, lo cual afiadié nuevos fondos
al mercade.

Otro problema que debié afrontar la politica financiera du-
rante este periodo tuve concernencia directa con el volumen de Ia
emisién monetaria. Si bien el programa monetario para el afio
1959 comprendia una menor expansién de crédito del Banco Cen-
tral hacia los bancos y para financiar el déficit del presupuesto,
otros factores influyeron para que en todo el curso del afio la emi-
sién monefaria creciese en medida sustancial. En efecto, todes Jos
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diversos factores de emisién que resultan de circunstancias exége-
nas a la politica de banca central en s, operaron definidamente en

direccién expansionista. El Banco Ceniral tuvo que dar cumpli-

miento a los seguros de cambio y a otras obligaciones contraidas
bajo la vigencia del sistema de cambios anterior, lo que origin
una expansién monetaria de unos 12 mil millones de pesos. Ade-
més, la evolucién favorable en las cuentas del balance de pagos,
dada la estabilizacién del tipo de cambio en el segundo semestre,

Lrajo consigo nuevas emisiones. Por otro lado, no obstante los pro--

gresos realizados en el sentido de reducir el déficit fiscal, los
adelantos del Banco Central al Gobierno tuvieron que aumentar
durante el afio en 9.523,8 millones. Gran parte de tales adelantos
estd respaldada por préstamos exteriores en divisas obtenidos por
el Banco Central dentro del programa de estabilizacién.

Ante esta constelacién de fuerzas el Banco debié regular cui-
dadosamente los otros factores de emisién o absorcién que consti-
tuyen, por su naturaleza misma, las variables instrumentales de la
politica financiera. Desde luego, era preciso seguir una linea res-
trictiva en materia de crédito del Banco Central a los bancos. La
creacién de recursos monetarios provenientes de los factores exter-
nos y del déficit fiscal elevaba continuamente, a través del au-
mento de los depdsitos, la liquidez de los bancos comerciales, y, por
tanto, su capacidad para expandir el crédito. Debia pues evitarse,
en lo posible, todo aumento de liquidez, por medio de redescuentos
o adelantos al sistema bancario, sin por ello dejar de atender las
necesidades estacionales de crédito de algunas zonas del pais. Con
este criterio se orienté la politica crediticia. Resulté de tal manera
que el saldo total del erédito facilitado por el Banco Central a los
otros bancos, al 31 de diciembre de 1959, sélo excedfa en unos
2,330 millones de pesos al de ignal fecha del afio inmediato ante-
rior. Por otra parte, el Banco Central estimé necesario mantener
a altos niveles los porcientos de efectivo minimo de los bancos pri-
vados, con lo cual se logré que el aumento de depésitos en los han-
cos, originado tanto en la financiacién fiscal como en las opera-
ciones cambiarias, no se emplease en toda su amplitud para au-
mentar en forma inconveniente la liquidez monetaria del mercado.

‘La limitacién del redescuento a los bancos no significé dehi-
litar la posicién financiera del sector privado con relacisn al pd-
blico, sino que los bancos atendieran sus operaciones de préstamo
fundamentalmente sobre la base de los depésitos de la poblacién,
y no mediante crédito del Banco Central. En efecto, segiin se apre-
cia en el cuadro, el monto dela financiacién neta del sector privado
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por el sistema bancario en conjunto durante 1959 fue mayor en
2.433,5 millones con respecto a 1958, mientras que la financia-
cién de la actividad del Gobierno por el sistema bancario se redu-
jo en 14.729,4 millones de pesos.

OFERACIONES DE CREDITO BANCARiO

Diferencin
1958 1959 (1959-1958)

(millones de m%n.)

I — Préstamos del sistemn bancario al )
plblico ...covviriiiiiiiniii 1 95.0958.3 22,930,5 — 3.027.8

II — Inversiones del sistema bancario en
valores privados ...oveeviianann.. — 5009 — 238,6 — 1877

11T — Depodsitos de poea movilidad (aho-
rro, plaze fijo y otros del piiblico

en el sistema bancario) .......... 10.372,6 4,723,6 — 5.648,0

TOTAL (I 4+ H — 1) ......... 15.534.,8 17.968,3 " 24385
IV — Préstamos del sisteme hancario al ‘

Gobierno Naeional ............... 4,005,2 10.809,3 6.714,1
V — Inversiones del sistema bancario en 4

valores del Gobierno Naciomal .... 21.433,1 S — 104 — 214435

TOTAL (IV L V) ....eeee, 25.528,3 10.798.0 — 14.729,4

Si bien, como hemos sefialado, el Banco signié una politica
limitativa de la expansién de erédito, lo hizo de modo que permitié
al sistema monetario adaptar el volumen del circulante a las nece-
sidades impuestas al mercado por el nuevo nivel de precios y pro-
duccién. Se juzgd que una restriccién crediticia mds enérgica ha-
bria significado una presién intolerable en el mercado del dinero,
dada la fuerte necesidad adicional de recurses derivada de la
reforma cambiaria y de sus repercusiones ulteriores. La marcha
de la produccién industrial durante el afio parece justificar que
no se haya ido mas lejos en la astringencia financiera. Con todo,
atin dentro de los limites sefialados por la prudencia, se logré que
la tasa de aumento del pasivo monetario del Banco Central en
1959 no excediera la del afio anterior (41 %); v que la del vo-
Iumen de dinero en manos del piblico fuera algo mds baja que la
de 1958, no obstante la recrudescencia de los factores expansivos.

~ 4. LA REDUCCION DEL DEFICIT TFISCAL
Un objetivo fundamental del Plan de Estabilizacién para 1959
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fue eliminar la finaneiacién inflacionista del déficit fiscal, que en
afios anteriores habia side un importante factor expansivo de los:
medios de pago. Si bien, como ya se ha mencionado, el déficit
fiscal continué siendo importante en 1959, realizaronse durante
este afios progresos significatives en orden a su reduccién. La parte
de los gastos de la Nacién cubiertos mediante recursos de crédito
disminuyé de cerca de la mitad en 1958 a menos de un cuarto en.

1959. No obstante que el nivel de precios aumenté més del 100 %
durante el afio; los gastos del Gobierno Nacional crecieron 41 %.
Los ingresos corrientes, por el contrario, se duplicaron. La fuente
mayor de expansién de los recursos han sido las retenciones y
1ecargos creados por el Plan de Estabilizacion, que produjeron en
total § 20.567,0 millones. Hubo, por otra parte, un cambio con-
siderable en la naturaleza de los métedos de financiacion del dé-
ficit. Segtin se ha indicado en el pérrafo anterior y se considerara
con mayor detalle en el capitulo IIT, una parte sustancial del dé-
ficit se cubrié sobre Ja base de créditos externos para fines de es-
tabilizacion monetaria.

5. EL RETROCESO DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS

El proceso inﬂacionariolque existia al entrar en vigencia el
Plan de Estabilizacion correspondia esencialmente al tipo de infla-
cién de costos, dado que los aumentos de precios venian acompa-
fiados por cierta tendencia a la reduccién en los niveles de pro-
duccién vy de empleo. Serd iitil, pues, que examinemos sucinta-
mente la marcha de los factores de inflacién de costos durante el
afio 1959, y la influencia que sobre ellos tuvo el desarrollo de la
politica financiera que acabamos de describir,. Consideramos so-
lamente los factores primarios de aumenta en los costos de produe-
cién. Los aumentos en las tarifas de transporte y otras variaciones
semejantes, que a su vez reflejan cambios en los costos de pro-
duccién, no pueden considerarse con propiedad factores indepen-
dientes de inflacién de costos.

Resulta claro que, por comparacion con el primer semestre
del afio v con afios anteriores, los factores de inflacion de costos
se atenuaron en medida sustancial durante el segundo semesire.
La relativa estabilizacién de las tasas de salarios ha desempefiado
en ésto un papel de obvia importancia. En la segunda mitad del
afio los aumentos de los salarios industriales estipulados en los
convenios fueron apreciablemente menores que. en el primer se-
mestre. En los doce meses del afio, por otra parte, el aumento medio
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total no excedié de un 30 % para el conjunto de la industria, a
pesar de haberse duplicado en igual periodo el indice del costo
de la vida. '

El otro punte fundamental dentro del cuadro de los factores
de inflacidn de costos ha sido la estabilizacién del tipo de cambio.
Durante la primeéra mitad del afio, especialmente en el segundo
trimestre, la cotizacién media mensual del eambio extranjero en
el mercado tinico aumenté cerca de 40 %. En los meses siguien-
tes, por el contrario, la cotizacién media mensual permanecié apro-
ximadamente constante a un nivel considerablemente inferior al
méximo registrado en junio. '

Los precios de importacién, medidos en unidades monetarias
de origen, tuvieron durante el afio un alza pequefia en promedio
que no.altera esencialmente el cuadro de relativa estabilidad que
presentan los factores de inflacién de costos durante el segundo
semestre. En efecto, el ritmo de aumento del indice de precios
internos de articulos importados experimenta una atenuacién sus-
tancial durante ese periodo.

En este proceso de estabilizacién la politica financiera des-
arrollada en 1959 ha sido de primordial importancia. Esto es
enteramente obvio por lo que respecta al tipo de cambio, cuya
eslabilizacién no habria sido posible de no haberse dado pasos
decisivos hacia la correccién del desorden financiero imperante en
el pais. Debe subrayarse, al respecto, que la estabilizacién del tipo
de cambio no fue resultado de ventas de divisas por el Banco
Central, como en otras oportunidades. Por el contrario, el Banco
Central compré divisas en cantidades muy superiores a sus ventas;
el monto total de las compras durante el afio fue, efectivamente,
de 200,8 millones de délares, mientras que el de las ventas no
excedié de 10,0 millones. Durante el periodo de estabilizacion
del tipo de cambio, es decir, en el segundo semestre, las compras
netas del Banco Central en el mercado de divisas Hegaron a 160,5
millones de délares. La estabilizacién del valor externo del dinero
no se hizo, pues, a costa de las reservas en divisas, sino que fue
acompafiada por una répida recuperacién de la posicién cambia-
ria del pais. ‘

La influencia estabilizadora de la politica erediticia también
se dejé sentir sobre las tasas de salarios estipuladas en los conve-
nios. Ademds de las restricciones indirectas a la expansién credi-
ticia, se establecié especificamente que los bancos no debian fi-
nanciar en forma alguna aumentos masivos de salarios. Por otra
parte la politica del Gobierno ha sido dejar que las tasas de retri-
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bucién se fijen por libre acuerdo entre empleados y empleadores,
sin interferencias de la autoridad estatal. Pues bien, la restriccién
del crédito bancario influyé en el espiritu con que se llevaron
a cabo las negociaciones colectivas en 1959, tanto por sus efectos
directos sobre las' posibilidades de financiacién, como por sus
electos indirectos sobre la capacidad del mercado para absorber
la produccién a precios més altos que los corrientes. Estas cir-
cunstancias redujeron la posibilidad de trasladar integramente los
aumentos de salarios a los precios.

6. EL PROGRAMA MONETARIO PARA 1960, Y LA TUTURA
POLITICA DE ESTABILIZACION

Aunque los primeros éxitos del Plan de Estabilizacién se lo-
graron ya durante 1959, segin se ha visto, es indudable que ain
queda bastante por hacer para la realizacién plena de su finalidad
principal. Si bien las tasas de aumento mensual en el costo de la
vida que se registraron en los iltimos meses de 1959 y principios
de 1960 son considerablemente mas bajas que las que se observa-
ron en los primeros meses de aquel afio, se nota atin la subsistencia
de elementos de inflacién que pueden provocar nuevas alzas. Es-
to entrafiz en si un verdadero peligro y puede alargar innecesa-
riamente el proceso hacia la estabilizacion. Adem4s, las expecta-
ciones inflacionistas pueden regenerarse, con la honda perturba-
cién de la vida econémica que ellas traen consigo, y se perderian
asi répidamente los frutos logrados con sacrificio durante los meses
anteriores.

La politica de estabilizacion deberd proseguir con firmeza.
Asi 1o han manifestado claramente las autoridades del pais. La
politica definida en el programa monetario que se estd aplicando
para 1960 se rige sustancialmente por los mismos principios que
12 de 1959. Dentro de este marco la limitacién al uso del crédito
bancario per parte del sector piblico constituye un punto fun-
damental, v la energia con que se continie afrontando el proble-
ma de reducir el déficit v de financiar las inversiones estatales con
los ahorros del mercado tendrd importancia decisiva en el pronto
logro de la estabilizacién. La estabilidad del mercado cambiario
a partir de la segunda mitad de 1959 y el equilibrio logrado en
las cuentas exteriores, junto con la chiencién por el Banco Central
de considerables recursos externos para fortalecer sus reservas de
divisas, facilitardn la conduccién ordenada del programa trazado
para 1960.
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A medida que se vayan solucionando los problemas inmedia-
tos v eliminando las presiones inflatorias de corte plazo, habra
que prestar cada vez mayor atencién a los problemas financieros
de largo plazo y a los fenémenos que contribuyen a dar un sesgo
inflacionista al nivel de precios. El Plan de Estabilizacién reco-
noci6é desde el principio la importancia de un sistema de precios
organizado. Pero el eficaz funcionamiento del sistema de precios
requiere condiciones de activa competencia en los distintos mer-
cados de capitales, de productos y de servicios. Asegurar tales
condiciones, destruyendo las formas de restriccién subsistentes y
Ias interferencias con el mecanismo de los tipos de cambio, de in-
terés y de los precios, debe constituir pues una meta fundamental.

Serd necesario desplegar una accién permanente para me-
jorar las condiciones institucionales de los mercados, la movilidad
de capital v de los demds factores de produccién y la eficiencia
en los canales de distribucién de los ahorros, productos y servicios.
La politica de inversiones, asimismo, deberd continuar orientada
a lograr el mayor grado posible de estimulo a la creacién de aho-
tro y una alta flexibilidad en la oferta de bienes, de modo que
ésta pueda responder adecuadamente al crecimiento y evolucién
de la demanda.
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CAPITULO T

ANALISIS DE LA SITUACION MONETARIA EN 1959
1. LAS CONDICIONES DE LIQUIDEZ

1. Panorama general de los factores monetarios.

En este capitulo corresponde analizar con algin detalle las

causas y efectos de la expansién monetaria ocurrida en 1959, que
fue casi tan intensa como la de 1958. Si se tiene en cuenta que en
el curso del afio el ajuste alcista de precios sobrepasé del cien
por ciento, el aumento de los medios monetarios de la comunidad
no resulta desproporcionado.
- Es asimismo importante puntualizar algunas diferencias bisi-
cas en el comportamiento de los factores que provocaron la expan-
sién monetaria en 1959, y en afios anteriores. En 1959 la expansion
se produjo dentro del marco de una politica cuyo clavo designio
fue el de terminar con la financiacién bancaria como ficil recurso
para cubrir déficits presupuestales de gran magnitud. El Gobierno
Nacional obtuvo cantidades menores de crédite bancaric que en
1958 y se empefid y tuvo éxito en absorber mayores recursos del
sector privade para hacer frente a sus gastos. En segundo lugar,
a diferencia de afios anteriores, el sector externo dejé de ser factor
de absorcién monetaria, ya que tanto por obra del equilibrio lo-
grado en las cuentas internacionales como por viriud del respaldo
‘obtenido por medio de los Créditos de Estabilizacién, buena parte
de la expansién monetaria del Banco Ceniral durante el afio se
originé en un aumento correlativo de sus activos en divisas.

El comportamiento del sistema bancario en el proceso de ex- -
pansion monetaria en 1959 es, también, muy distinto del de afios
anteriores. Aparte de que los altos porcientos de efectivo minimo.
~impuestos a partir de enero de 1959 restringieron en forma sus-
taneial la capacidad de los bancos comerciales para expandir sus
préstamos, el Banco Central descontinué la prdctica de proveer
de nuevos fondes prestables a instituciones tales como el Banco
Hipotecario Nacional, el Banco Industrial v los bancos hipoteca- -
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rios provinciales o mixtos y fue restrictivo en punto a provisidn
de adelantos a bancos comerciales. Esta tendencia en la politica de
crédito del Banco Central hacia el sistema bancario coniribuyé a
reforzar la clara orientacién de la nueva estructura bancaria vi-
gente desde la reforma de 1957 en el sentido de considerar a los
depésitos —o al mercado de capitales en el caso de instituciones
que operen a plazos intermedios y largos— como la fuente basica
de sus propios fondos prestables. _

El sector privado y el sector piblico lograron durante el afio
ajustar su conducta financiera a las nuevas pricticas y hechos que
presenté el mercado monetario. El sector privado procurd contra-
rrestar la reduccidén que experimentaba la tasa de aumento anual
de su liquidez —reduccién que se torné més sensible en virtud de
las alzas de precios— aumentando la intensidad en el uso de sus
disponibilidades monetarias, esto es, por via de la velocidad da
circulacién. Y el sector piiblico se vio precisado a emplear nuevos
instrumentos de transferencia de fondos desde el sector privado
para compensar la merma de los recursos que podia obtener diree-
tamente del sistema bancario. Al aumento en las tarifas de servi-
cios y a la reduccién de gastos se sumé el esfuerzo para ofrecer
en venta al sector privado Letras de Tesorerfa, y para trabajar
con saldos de efectivo de menor magnitud, a la par que se atrasé
el ritmo de los pagos del Gobierno a proveedores locales, con lo
cual vino a constrefiirse més aiin la liquidez real del sector privado.

2. La cantidad de dinero.

En el cuadro pueden apreciarse las variaciones absolutas y
porcentuales de la cantidad de dinero en 1959, asi como de los
elementos que la componen. Aunque en la evolucién mensual de
la sitnacién monetaria durante 1959 han influido fuertemente las
perturbaciones provocadas por la huelga del personal bancario,
cabe sefialar que en el primer semestre la cantidad de dinero en
manos del pliblico aumenté cerca de 24 %, mientras que en el se-
gundo semestre sélo un 14 %. El aumento del segundo semestre
estuvo casi totalmente concentrado en los tres meses finales del
afio, en correspondencia con el aumento estacional de la demanda
de dinero. ] ‘

Tal como se ha indicado, el aumento de los medios de page
durante 1959 obedecié a diversas causas. Los factores de expan-
sién més importantes fueron las operaciones de cambio, los prés-
tamos del sistema bancario a particulares y los adelantos al Go-
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PASIVO MONETARIO DE 10OS BANCOS

Varigciones anuales
1958 1959
Conmceptos Millones Millones
de % de %
mSn. mSn.

1. Medios de pugo de particulares - 31.245.7 46,2 43.332.8 43,8
Depésitos en cuentas corrientes 12.778,3 49,6 16.1934 498
Billetes ¥ monedas ........... 18.4674 442 24,1394 40,0

9. Depdsitos oficiales .......... . 47715 | 252 69246 | 292

© Gobierno Nacional ........... — 3717 |—'116 — 10075 |— 35,7
Otros gob. v repart. oficiales .. 51432 | 827 7.932,1 380
B, TOTAL o ieieiiiinnn, 36.017,2 416 50957 4 41,0

bierno Nacional. FEstas tres fuentes constituyeron en conjunto un
95 % del aporte total de los factores de expansién en 1959.

. Mientras en 1958, a causa de la evolucién desfavorable del
balance de pagos, el sector externo se comportd como factor de
-absorcién monetaria, durante 1959 las operaciones de cambio tu-
vieron el primer lugar enire los factores de expansion. La suma
de los items “ovo y divisas” y ““diferencias de cambio” alcanza
por si sola a la mitad del aporte total de los factores de expansion
al stock de dinero. La variacién de “oro y divisas™ refleja el au-
‘mento de los activos exteriores del sistema bancario, especialmente
-del Banco Central, combinado con su apreciacién en dinero interno.
Las pérdidas de cambio surgieron principalmente de dos tipos de
.operaciones: el pago de importaciones con seguros de cambio y
la amortizacién de deudas con el extranjero contabilizadas en el
‘balance de esta Institucién al tipo de $ 18 por délar.

El aumento del crédito acordadeo por el sistema bancario a
-empresas y personas particulares significé en 1959 aproximada-
mente un tercio de la contribucién total de los factores de expan-
sién. A pesar de su importancia, ese aumento fue mis de 3.215,5
millones de pesos inferior al de 1958. Sin embargo, el aumento
-de los depdsitos de poca movilidad, que operan como factor de
absorcién v corresponden tinicamente al sector privado, también se
redujo en 1959 con respeclo al afio anterior. Por ello Ia contri-
bucién neta del crédito bancario al sector privado, como factor de
-expansion monetaria, excedid en 2.433,5 millones la de 1958,
segin se mencions va en el capitulo primero.
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SITUACION MONETARIA

(Variaciones en millones de mSn.)

Coneeptos 1958 1959
FACTORES DE CREAGION 48.818,3 66.618,3
Operaciones de cambip — 39146 31.540.2
Oro v divisas .ivvvnvennnens Cerrssaeaenaae — 4.886,6 13.058.8
Diferenciss de cembio — Dec, NY 11.916/58 — 17.285,4
Diferencizs de cambio — Dec. N® 13.125/57 972.0 205,2
Financiacién de gostos piblicos 26.825,5 12.386,2
Aportes 8 organismos internacionales ..... 0,1 3.098,9
Préstamos y adelantos al Gobierno Necional 4.095,2 10.809,3 ~
Préstamos v adelantos a otros gobiernos ¥
reparticiones oficiales .................. 658,8 — L7096
Inversiones en valores del Gobierno Nacional 21.433,1 — 10,4 -
Inversiones en valores de otros gobiernos y :
reparticiones oficiales ............... Vs 638,3 198,0
Financiacicn del sector privado 25907 4 22.691.9
Préstemos &l sector privado ........ e 25.958,3 22.030,5
Inversiones en papeles privados ......... . — 50,9 — 2386
" TACTORES DE ABSORCIGN 12.801,1 16.3609
Depézitos de poca movilided ................ 10,3726 47936
Bonos Hipotecarios B.CR.A. ... v0vvvnen... - o-— 1739 — 1261
Patrimonio neto ....ovvveenvnrnnnnnnn. veren 1.155,0 3.800,6
Cuentas varins ...... eeermeeenriraraaa. 14475 — 3.2251
Organismos internecionales ................. — 0,1 5.767,0
Diferencia de cambio (Revaluaeidn cuenta
Ne LML) ooiivvinnnn.... R veeen — 5.330,9
Derdstros OrFIciALES 4771,5 6.924.6
Gobierno Nacional ..........c..ooovvninn.. — 3717 — 10075
Otros gobiernos y reparticiones oficiales .. 51432 7.932,1
MEDIOS DE PAGO BE PARTICULARES 31.245,7 433328
Billetes ¥ monedas ................ PO 184674 241394
Depésitos. en cuenta corriente ............ cee 12.778,3 19.193,4

. Los adelantos al Gobierno Nacional durante 1959 coniribuye-
ron en algo menos de la sexta parte al valor total de los factores
de expansién. Durante 1958, por el contrarie, la finaneiacidn del
déficit del presupuesto nacional significé mas de la mitad de la
creacién de dinero. Cierto es que el monto de los adelantos al
Gobierno Nacional resulté superior en 1959; pero hay que tener
en cuenta que en 1958 una parte sustancial del déficit se cubrig
mediante colocacién de titulos del crédito piiblico en el sistema
bancario, mientras que en 1959 los bancos redujeron sus tenen-
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cias de valores nacionales. Sumando los adelantos con las inver-
siones en titnlos, la financiacién bancaria de la actividad del Go-
bierno Nacional se redujo de 25,4 mil millones de pesos en 1958
a 10,8 mil millones en 1959. Hubo, ademds, un cambio impor-
\ante en el cardcter de los adelantos. Para el andlisis de este
aspecto véase el capitulo tercero, seccién IL.

3. Liguidez secundaria.

En el concepto de liquidez se puede hacer una distincién en-
tre la liquidez primaria, constituida por el circulante y las cuentas
corrientes, y la liquidez secundaria. La caracteristica de esta tlti-
ma es que puede ser ripidamente convertida en liquidez primaria
a una tasa estable. Por lo tanto, deniro de nuestro pais cons-
tituyen liquidez secundaria los depésitos de ahorro, plazo fijo v
participacién en valores mobiliarios. Corresponde también incluir
las Letras de Tesoreria y Bonos Hipotecarios del Banco Central
de la Reptiblica Argentina.

Al terminar 1958 los depésitos de ahorro y plazo fijo —tanto
en bancos comerciales como en instituciones de crédito hipoteca-
rio——, las cuentas de participacién en valores mobiliarios y los
depésitos en dinero extranjero sumaban en total $ 28.250,0 mi-
llones. De esta cantidad, 96,0 % correspondia a los depésitos de
ahorro en bancos comerciales. ' )

Tales formas de liquidez secundaria aumentaron durante 1959
en 9.785,1 millones de pesos, o sea 34,6 % con relacién a fines
de 1958. La tasa de variacién de sus distintas componentes fue
en extremo dispar. Los depésitos de ahorro en bancos comerciales
aumentaron 27,5 %; los de plazo fijo, 321,3 %; los depdsitos de
ahorro y plazo fijo en instituciones de crédito hipotecario, 492,2 %.
Las cuentas de participacién erecieron 71,0 %. Esta llamativa
dispersién de las tasas de aumento se explica fundamentalmente
por diferencias en las tasas de interés. :

La colocacién de Letras de Tesoreria en el piiblico (inclu-
yendo instituciones financieras no bancarias) empezé a cobrar
nuevamente cierta importancia a partir del mes de setiembre. Du-
rante los meses consecutivos se realizaron nuevas colocaciones, de
modo que al terminar 1959 el valor de las Letras colocadas en
el piiblico llegaba a 210,4 millones de pesos. La medificacién
de la tendencia se vincula con las tasas de interés, considerable-
mente mas altas, de las nuevas emisiones. En cuanto a los Bonos
Hipotecarios, continué la tendencia a la desinversién observada
en los afios anteriores. Cabe recordar que la emisién de estos Bonos
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se halla suspendida desde 1957, a raiz de la reforma del régimen
bancario.

El monto total de la liquidez secundaria del sector privado
aumenté durante el afio 1959 en 9.865,7 millones de pesos, o sea
34,5 % con relacién a fines de 1958. El incremento results asi

algo mis reducido que el de la liquidez primaria del sector pri-
vado.

- Sea, finalmente, una referencia a las tasas de interés sobre
estas formas de activos. La tasa correspondiente a los depssitos
de ahorro en bancos comerciales es de 5 9% anual, y se halla fija- |
da legalmente. Por los depésitos a plazo fijo pagése hasta no-. |
viembre un interés de 414 9% anual; desde entonces la tasa es.
de 6145 %. Tanto lds depdsitos en las instituciones de erédito
hipotecario como las cuentas de participacién devengaron intere-. -

ses entre 8 % y 12 % anual. En cuanto al tipo de descuento de

las Letras, varié en las distintas licitaciones para los diferentes pla-

zos de vencimiento. En diciembre llegd a 11,17 9 para Jos ven-

cimientos a un afio,

4. Velocidad de circulacién del dinero.

En 1959 la velocidad de circulacion del dinero se elevé con-
siderablemente por encima de sus niveles de afios anteriores. La
velocidad-ingreso (cociente del ingreso nacional dividide por la
cantidad de dinero) aleanzé su valor anual miximo de las dos
iltimas décadas. Lo mismo cabe decir de Ia velocidad de rotacién
de los depédsitos en cuenta corriente. Ha de tenerse en cuenta,
sin embargo, que el continno proceso de inflacién de la circula-
cién monetaria durante ese largo periodo se tradejo, como es
natural, por velocidades de circulacién anormalmente bajas. Asi,
pues, el aumento de la velocidad en 1959 debe interpretarse co-
mo un acercamiento a una relacién mis adecuada entre la canti-
dad de dinero y el valor monetario de las transacciones.

~ Es importante considerar asimismo el comportamiento de la
velocidad de circulacién dentro del afio. Esto puede inferirse de
la relacién entre las tasas mensuales de variacién de los precios,
la produccién y la oferta monetaria. Durante la primera parte
del afio el valor de las transacciones crecié a un ritmo mas rapido

" —en verdad, notablemente mds rdpido— que la oferta monetaria;

pero en los meses finales prevalecié la tendencia opuesta. Lo que
ésto implica en punto a la velocidad de circulacién se corrobora
por la marcha del indice mensual de la velocidad de rotacién
de los depésitos. A partir de febrero este indice presenta un mo-
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vimiento ascendente que culmina en el mes de julio; luego dismi-
nuyé en los meses consecutivos. )

Es posible que el aumento durante la primera mitad del afio
haya sido en parte ura adaptacién pasiva de la velocidad de circu-
lacién a los factores de inflacién de costos que entonces operaban
tan intensamente. Pero también estuvo en juego el comportamien-
to activo de la velocidad de circulacién. La previsién de nuevas
alzas de precios determing que la gente prefiriera desprenderse
de dinero para convertirlo en activos reales. Asimismo, el aumen-
to de las tasas de interés contribuyé a disminuir la demanda re-
lativa de dinero como forma de reserva patrimonial. ,

Durante la segunda mitad del afio se invirtieron esas fen-
dencias. Los factores primarios de inflacién de costos estabili-
zironse sustancialmente. Las tasas de interés cesaron de aumentar.
Las expectaciones inflacionistas fueron sustituidas por una creen-
cia generalizada en la mayor estabilidad del valor del dinero.
Resulta légico, por tanto, que la velocidad de cireulacién tendiera
a decrecer.

2. PRODUCCION Y PRECIOS
1. Nivel de actividad productiva.

De acuerdo con las estadisticas disponibles puede calcularse’

que la produccién bruta total del pais disminuyé en 1959 alrede-
dor de 4 % con respecto a 1958. Sin embargo, la haja efectiva
ha sido indudablemente menor, pues los indices estadisticos exis-
tentes se basan principalmente sobre los sectores tradicionales de
la actividad productiva, y no reflejan én toda su amplitud el nicleo

de expansién integrado por las nuevas industrias que se estdn des--

arrollando.

A continuacién se consideran las caracteristicas principales
de las tendencias de la produccién en los sectores mds importan-
tes de la economia nacional. Si bien desde el punto de vista de
un informe monetario importa sobre todo el nivel general de la
oferta de bienes, la naturaleza especial de los factores que opera-

ron durante el afio impide limitar el andlisis a las - magnitudes

globales. -

2. Produccidn agraria y minera.

A) El aumento de la produccién agricola —del orden del
1,8 %— se dehi6 principalmente al de la cosecha de cereales v
lino que, en conjunto, excedié en 6,4 % la del afio 1958,

Por lo concerniente a los cultivos industriales —incluyendo
oleaginosos, excepto lino— se registré un descenso del 10,3 %.
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Fue parte en ello una disminucién sensible en la produccién de
girasol v mani, a causa, fundamentalmente, de fuertes lluvias en
los primeros meses del afio y de la accion de plagas. Influyéd, ade-
mds, el descenso en la produccion del algoddn y de frutos de tung,
asi como en la de cafia azucarera; puesto que si bien en la 1lti-
ma zafra se han logrado excelentes niveles de produccién, se ad-
vierte de todos modos una baja frente a la cantidad “record” de
la campaha precedente. En cambio, registraron repuntes las de
tabaco, té y aceitunas.

B) Deniro de la produccién ganadera y de granja, el tinico
renglén que ha experimentado crecimiento es el de lanas; la pro-
duccidn de ganado, y de leche, aves y huevos ha dlsmmuldo en
11,5 % v 6,2 %, respectivamente. El descenso de la produccién
ganadera en 1959 debe atribuirse, teniendo en cuenta que el ciclo
productive de ganade dura varios afios, a la disminucidn que se
venia operando desde afios atrds en la base reproductiva del sector.

El alza absoluta y relativa en los precios del ganado, sobre la
que se volverd en la seccidn siguiente, parece haber puesio fin en
1959 a la liquidacion del “stock™ ganadero. El niimero de cabe-
zas de ganado bovino que se vendid en el mercado de Liniers y a
los frigorificos en estancia —alrededor del 50 % del total de ope-
raciones en el pafs— se redujo un 28 % con relacién a 1958,
La caida de las ventas de vacas y vaquillonas en estos mercados
legd a 43 %, lo cual es un indice de la reiraccién de la oferta
de ganado reproductivo y la tendencia a la reconstitucién de los
planteles. Por otra parte, de acuerdo con las primeras estimacio-
nes disponibles, el niimero de cabezas destinadas en todo el pais
a la faena, consumo “in situ” y exportacién en pie, durante 1959,
disminuyé, en conjunto, un 27 %.

Cabe consignar, por su relacidn con tales hechos, que el
aumento de los precios de la carne vacuna redujo apreciablemen-
te el consumo interno de este producto. En la Capital Federal el
consumo habia aleanzado alrededor de 88 kilogramos ““per capi-
ta’ en 1958, y descendié a unos 65 kilogramos en 1959; es decir,
una contraccién de 26 %.

C) En cuanto atafie a la minerfa, el aumento vigoroso (18,2
por ciento) de la produceién-de este secior en 1959 derivise esen-
- cialmente de la mayor exiraccién de petréleo. Segiin los datos
disponibles hasta el presente, la produccién petrolifera —que ve-
nia creciendo lentamente durante varios afios hasta 1957, ¥ co-
menzé a evolucionar favorablemente a partir de 1958— aumenté
en 1959 un 25 % con respecto al afio inmediato anterior. El au-
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mento se registré tinicamente en el caso de Yacimientos Petroli-
feros Fiscales. EI resto de las empresas que actfian en el pais
han disminuido su produccién en un 10 %, debido al agotamien-
lo que se viene registrando en los pozos de la zona que explotan,
El incremento operado en 1959 y el que se espera para los afios
siguientes habrén de permitir al pafs, en breve término, lograr el
autoabastecimiento de este combustible.

3. Produccidn industrial,

Por lo concerniente a la produccién industrial, la informa-
cién estadistica disponible indica que en 1959 la produccién del
sector “Industrias Manufactureras™ bajé en 13,2 % con relacién
a 1958. '

Si se analiza el curso de la produccién manufacturera por
periodos mensuales en los dos dltimos afios, adviértese que el indi-
ce alcanzd su méximo en julio de 1958. A partir de entonces se
inicid un movimiento descendente que se aceleré en los wltimos
meses de 1958 y a comienzos de 1959. En marzo, empero, se
produjo una fuerte recuperacién, que se acentud mes a mes casi
sin solucién de continuidad hasta julio inclusive. Hubo luego un
descenso en agosio y setiembre, y una nueva expansion en octubre
y en noviembre. Aunque en el mes final del afio se produjo una
baja del indice, el promedio del trimestre se mantuvo por encima
del registrado en el trimestre inmediato anterior.

Cabe mencionar, asimismo, que algunas ramas de actividad
industrial experimentaron continua expansién durante 1959. Se-
giin las encuestas individuales realizadas por este Banco, se habrian
encontrado en esa situacién las industrias siguientes: fabricacién
de tractores agricolas, de automotores, repuestos ¥ accesorios para
automotores y para maquinas agricolas, de motores de combustién
interna, algunos sectores de fundicién de hierro y maquinas no
industriales, .

‘De cualquier manera, es indudable que gran parte de las
ramas de la actividad industrial experimentaron cierta contraccidn
en 1959. Las causas principales de este fenémeno han sido las
siguientes:

a) Durante 1958 la previsién de continuos aumentos de precios
ocasioné una fuerte acumulacién de “stocks” especulativos.
En 1959 la restriccién del crédito dificults sustancialmente la
continuacién de esa tendencia, que prosiguié no obstante en
los primeros meses debido al fortalecimiento de las expec-
taciones inflacionistas. Cuando éstas se debilitaron, al pro-
mediar el afio, la demanda de articulos con destino a la
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expansién y ain al mantenimiento de las existencias acu-
muladas tuvo una caida vertical. Esto afectd el ritmo de
actividad de numerosas industrias.

b) La fuerte reduccién de los salarios reales durante el afio

+ influyé sobre las condiciones de demanda y de oferta de
grupos determinados de industrias, en el sentido de una
baja del volumen de produccién. Por lo concerniente a su
efecto de demanda, trajo consigo una disminucién en la de
articulos de consumo que forman parte del presupuesto de
los asalariados. Con respecto a la oferta, el descenso de
la tasa real de salarios intensificé los conflictos gremiales.
Las huelgas de obreros textiles y metaliirgicos en el mes de
setiembre fueron una de las causas mayores de la caida del
indice de produceién industrial en ese mes.

Mientras las expectaciones inflacionistas ocasionan general-
mente un auge de la inversién en “stocks”, con menoscabo de las
inversiones a largo plazo necesarias para el crecimiento econdmi-
co, las previsiones de estabilidad en el valor del dinero inducen

al efecto contrario. Se trata, pues, de un cambio en la estructura

de las inversiones. Por otra parte, la sefialada disminucién de los
salarios reales implica un cambio en la participacién relativa
del consumo y la inversién —asf como de diversas categorias de
consumo— en el gasto total,

Hubo, pues, en 1959, un cambio fundamental en la estruc-
tura de la demanda. En este proceso se halla esencialmente la
explicacién del descenso del nivel general de produccién en la
industria. El ajuste de la oferta a la demanda requiere tiempo;
pero mientras en las indusirias que se contraen el ajuste se rea-
liza a corto plazo medianie nna menor utilizacién de los equipos
e instalaciones existentes, en las industrias cuya demanda aumen-
ta la expansién de la actividad exige a menudo nuevas inversio-
nes en plantas y equipos de produecién, A corto plazo, pues, el
ajuste de la oferta a cambios considerables de la demanda se re-
fleja generalmente en un descenso del nivel general de actividad.
Pero este efecto transitorio del proceso de ajuste no debe confun-
dirse con el de una deficiencia total de la demanda, es decir, con
una crisis o una recesién industrial genuina. Tanto es asi que,
segiin se ha visto, en el dtlimo trimestre del afio la produccién
retomé su curso ascendente.

Por otro lado, como aquel programa aparece complementa-
do por el Plan de Expansidn, que promueve el desarrollo de diver-
sos sectores clave, como combustibles, siderurgia, energia, petro-
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quimica y otros, corresponde tener en cuenta su efecto sobre toda
la economia y, en particular, sobre el nivel de produccién de la
industria. Aparte de que las actividades que se habrdn de expan-
dir o instalar incorporarin a la actividad econdémica recursos ac-
tnalmente inexplotados o insuficientemente utilizados, el papel
que cabe atribuirles en el proceso de crecimiento econémico con-
sistiri en absorber los recursos reales —especialmente mano de
obra— que queden liberados por la contraccién de los sectores
industriales a que se ha hecho referencia, asi como por los que se
puedan ir desplazando de las demds actividades a medida que el
proceso de tecnificacién se difunda por todos los sectores de la
economia.

4. Actividad de inversion.

Aungue no se dispone atin de las estadisticas sobre inversion
nacional, existen algunos indicadores que muestran una tendencia
favorable a las inversiones, las cuales constituyen, como se sabe,
an factor esencial del crecimiento econémico y la prosperidad.

1) Ya se ha sefialado la firme tendencia a la reconstitucion
del capital ganadero del pais; también en la mineria estd
creciendo sustancialmente la inversién de capital.

2) Las solicitudes de permiso para emisién de acciones aumen-
taron rdpidamente en los tltimos meses de 1959. Mientras
en el primer irimestre el valor total de las solicitudes oscild
entre 74 v 465 millones de pesos por mes, durante el uiti-
mo trimestre estuvo entre 1.052 millones (octubre) y 2.199
millones (diciembre). De esta cantidad alrededor de un
cuarto correspondié a pagos de dividendos, y el resto a sus-
cripeién. Asimismo, se ha notado en los 1iltimos meses un
aumento importante de nuevas emisiones en virtud de autori-
zaciones acordadas anteriormente,

3) No obstante la restriceién del crédito hipotecario, los des-
pachos de cemento, que constituyen un buen indice de la
actividad de construccion, no descendieron para el conjun-
to de 1959 con respecto a 1958. El nivel general fue vir-
tnalmente el mismo. Los despachos de cemento para la ac-
tividad de construceién privada descendieron 7 %, pero los
destinados a obras piiblicas aumentaron 10 .

4) Cabe hacer notar que, aparte de los nuevos coniratos para
la explotacién petrolifera celebrados por Y. P. F., durante
el afio 1959 se autorizaron radicaciones de capitales pri-
vados (inversiones directas) por un monie de aproximada-

“
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mente 195 millones de délarves. Entre ellas se destacan Ias

siguientes:
Firma imversora, inversor local Pats I\’I._unto
y/o destinataria de la Cbhjeta de (millores
Inversidn origen Dls.}
Texas Butadienne & Chemical In- | Planta petrogquimica. LE. UU. 39,0
ternational Ltd.
N. V. de Batiafse Int. Petrolewn | Modernizacion destilerfa de
Mantschapij y Diadema Argentina| petréleo. . Helanda 21,8
5. A. de Petrdleo.
Ford Motor Co, de EE. UU. v Ford | Planta para Ja fabricacidn
Motor Co. de Argentina, de cemiones, EE. UU. 15,1
General Motors Corp. de EE. UU. | Planta para la isbricacidén
y General Motors Argenling de camiones, " 14,00
Sola 5. A. (Ginebra) ¥ otros v Instalaciﬁn de indusiria de
Cia. Industriul de Alcclis S, A.| dlealis sédicos v derive-
dos, Suiza 13,0
Chrysler International de EE. T, | Plantg para la febricacidn _
¥ Fevre y Basset Ltda. S. A, de| de camiones, EE. U3, 81
lz Argenting.
Koppers Co. Inc, e Industrias Plés- | Fahricacién de ctileno, po-
ticas Argentina Koppers S. A. lietileno ¥ monémers de
estireno. n 7.6
Kuniser Industries Corp., Regie | Ampliaeién  planta fabries- ) EE. UTL
Nationale des Usines Renault e cidn de automotores (Re- y
Industrias Kaiser Argenting | nault). Francin 55
S AL
King Rﬂ{lch Corp. ¥ King Ranch Instalacién  de estableci-
Argentina 8, A, miento  ganadero  para
producir plenfeles hdsi-
cos de  hovinos razg
“Santa Gertrudis”, EE. UL 4,7
Franco Mdspoli ¥ Rino Berardi di | Fabriceidn de  mdquings
Argentina 8. R. L. miltiples v combinadas, | Suiza 47
Fiat S.pA. y Fiat Someca” Cons- | Fabricacion camiones ¥ aw
trucciones-, Cérdoba  Concord | toméviles, Itnlin 45
5. A,
Imerbank e Industriales Argenti- [ Planta  fabricacign automo-
nos Fabricantes Automotores. tores (Peugeot). Suiza 4.5
S A, André Citrien — Bongue | Planta fabricacidn auntomo-
de I'Union Puarisienne y Standi| tores (Citréen), Francin 42
vy Cia. 5. A,
Imperiul Chemical Industries Led. | Instalacidn de un conjunta
e Industrins Quimicas Duperial{  gquimico-industrial (fabri.
S.A L C cea de deido sulfirice y
olenm; sulfure de carbo-
no; anhidride ftalice v
ague oxigenada), Inglaterra 42
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3. Nivel de precios.

Durante 1959 el nivel de precios experimenté un alza de
magnitud desusada en nuestro pais. Fl promedio anual de los pre-
cios minoristas (indice del costo de Ja vida) excedié en 113,7 9%
el de 1958; el de los precios al por mayor 1455 9. El indice
del costo de la construceion excedié en 84,8 9 el de igual perio-
do de 1958. El promedio anual del indice de tasas de salarios
industriales bésicos de convenio —peones y oficiales— auments
70 9.

1

La mayor parte del alza del nivel de precios durante 1959
se concentrd en la primera mitad. de este afio, y tuvo por causa
diversos factores de inflacidn de costos ffue actuaron en ese perio-
do con especial intensidad. Fn el dltimo trimestre de 1958 se
inicié una nueva ola de aumentos de salarios, que mantuvo su
fmpetu durante los meses iniciales del afio signiente. Pero, sobre
todo, la reorganizacién del mercado cambiario sobre la base de
un tipo de cambio realista y los recargos que se establecieron ele-
varon apreciablemente los eostos de importacién. El aumento del

‘nivel de costos fue financiado principalmente por el alza de la
- velocidad de circulacién del dinero ¥, en mucho menor medida,

por una expansion de la oferta monetaria {(supra, seccion I de
esle capitulo),

Las medidas de estabilizacién dieron sus primeros fratos en
el sequndo semestre, con wna atenuacidn sustancial del ritmo de
aumento de los precios. La tasa mensual media de aumento de
los precios mayoristas bajé de 12,3 % en ¢l primer semestre a
1,0 7% en el segundo. La del costo de la vida disminuyé de 9,9 9,
a 2,4 P, vespectivamente. Segtin se explica en el capitulo I, esta
retardacién del ritmo de aumenio de los precios correspondis a
una estabilizacion de los factores de inflacidn dé costos.

Si, por otra parte, examinamos el comportamiento de los fn-
dices de precios por rama de actividad economica, surgen a la
luz cambios considerables en los precios relativos de las mercan.
cias y, por tanto, en la posicién relativa de los varios sectores en
el proceso de distribucién de los ingresos. . El sector agropecuario,
en particular la ganaderia, se ha beneficiado con un alza de pre-
cios mayor que el promedio, mientras que en olras industrias,
como la de productes alimenticios o las de materiales de consirue-
cién el movimiento de la relacisn de precios ha sido desfavorable.
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3. EL BALANCE DE PAGOS

1. El ajuste de las cuentas internacionales y el sistema cambiario,

Uno de los aspectos fundamentales del programa de estabili-
zacion fue la reforma cambiaria. Al mismo tiempo que se deseaba
optar por un tipo de cambio realista que contribuyera a mantener
el equilibrio de nuestros pagos internacionales sin necesidad de
aplicar controles cuantitativos a la importancién y restricciones a
los demds pagos, se buseaba eliminar un serio elemento de pertur-
hacién institucional como lo fueron los permisos de cambio. |

La magnitud del ajuste cambiario por realizar, 1a intensidad
de las presiones inflacionarias internas, lo exiguo de las reservas
de divisas del Banco Central y las perspectivas de una moderada
aunque continua expansién monetaria oviginada en la financia.
cién del déficit fiscal, hicieron aconsejable adoptar un tipo de cam-
bio fluctuante en lugar de reemplazar el antiguo sistema por un
nuevo tipo fijo a un nivel determinado. El tipo de cambio libre y
fluctuante ha desempefiado, pues, un papel principal en el ajuste
de las cuentas exteriores operado en 1959.

El Banco Central y las autoridades monetarias han seguido
la politica de no interferir con las tendencias fundamentales del
mercado. Los cambios operados en el nivel de los recargos, en
la intensidad de los depésitos previes y la actividad compradora
o vendedora desarrollada por el Banco Central en el mercado cam-
biario, no han tenido por objeto restringir en forma directa el acce-
so al mismo, sino actuar sobre la liquidez del mercado monetario y
evitar fluctuaciones bruscas o influencias perturbadoras de factores
estacionales,

El Banco Central, para acometer esta politica de liberaliza-
cién del sistema de pagos vy de equilibrio de los pagos interna-
cionales, huho de necesitar =l refuerzo de sus reservas, lo que .
congiguid mediante la coniratacién de créditos de estabilizacién
para 1959, que fueron ampliados v renovados en 1960. El des-
arrollo de esa politica lc ha permitido al Banco acrecentar, -me-
diante compras, sus propias reservas. De manera que no serd one-
roso para la Institucién veintegrar tales préstamos a corto plazo
a su vencimiento, ni ello le impedird continuar estando prepara-
da para actuar como hasta ahora en el mercado si las cucunstam
cias requiriesen que su aceién fuese vendedora.

Desde otro punto de vista, conviene destacar que el equilibrio
logrado en los pagos internacionales en 1959 se ha debido a una
reduccién de nuestras importaciones y a la reversion de los movi-
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BALANCE DE PAGOS

Ttems ‘ Crédita Déhito Salde
(En millones de u$s.)
A. Provucios ¥ Servicios 1.158,6 11434 152
1. Balence Cemercicl 1.084,6 1.051.1 33,5
L Mereancias «ovivevnnresvennnns 1.000,6 983,6 17,0
2, Servicios reales ....... Wi mdice 84,0 67,5 16,5
II, Otros 74,0 92,3 — 183
L. Thilidndes e intereses ........ 20,8 61,1 — 40,3
2, DIVETSoS civiviinieonnninrnns . 53.2. |. 81,2 22,0
B. TranrerEvcras UNITATERALES 1.0 ' 49 — 332
C. Carrran v Ono MoneTaRIo 7064 717.3 — 1089
I. Privada 3047 17,7 77,0
1. Cepital o largn plazo ........ 2952 1542 72,0.
2. Cnpital 2 corto plazo ........ . 168,5 163,5 " 5,0
IL. Instituciones Oficiales v Bancarius. 31,7 399.6 — 879
L. Copital a lerge plazo ......... 120,7 1325 — 118
2, Copital & corto plazo ¥ oro mo-
BEHEE)  wnovipprps s semdis s o, ) 195,0 2711 — 76,1
a) Pasivo en mSn. (T.MI y
Tesorerfa de EE. UU.) ..., 195,0 — 165,0
b) Oro y divisas ............ . 2711 —271,1
D. Enrores ¥ oMISIONES. aie —_— -— 11

mientos de capitales a corto plazo. EIl mantenimiento y consolida-
cion de las condiciones generales de estabilidad asi como la fija-
cién ulterior y oportuna de un tipo de cambio a nivel realista per-
mitirdn el estimulo y desarrollo de nuestras exportaciones, a la
par que hardn posible la transformacién gradual de nuestros cre-
cidos pasivos exteriores en deudas a plazos mds largos y més en
consonancia con la estructura de nuestras cuentas exteriores ¥ con
“el cardcter de las inversiones que esos capitales han contribuido a
finaneciar,

2. La cuenta de ingreso del balance de pagos. :

Dentro de la cuenta corriente del balance de pagos, que a
diferencia de los afios anteriores cerré en 1959 con un saldo posi-
livo, la modificacién mds importante fue la que experimentd el
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movimiento de mercancias. Se produjo aqui, en efecto, un supera-
vit de 17 millones de délares que contrasta con los déficits de los
afios precedentes. La causa fundamental de esta variacién ha
sido una reduccién apreciable de las importaciones, ya que las
exportaciones se mantuvieron précticamente en los niveles de afios
anteriores.

El descenso en el valor de las importaciones (20 % respec-
to a 1958) se debe esencialmente a la disminucién en el volumen
fisico. El tonelaje importado descendié —en términos globales—
alrededor de 10 % con relacién a 1958 y cerca de 8 % respecto
a 1957. La reduccién en valores alcanzé a todos los items, excep-
to un aumento de escasa significacién en “textiles y sus manufac.
turas”. Entre los rubros de disminucién significativa se encuen-
tran: “combustibles y lubricantes”, “sustancias alimenticias™, “sus- -
tancias y productos quimicos”, “madera y sus artefactos”, “pie-
dras, tierras, vidrio y cerdmica”. :

La contraccién experimentada en la demanda de importacio-
nes fue consecuencia —en gran parte— de las restricciones ini-
ciales para importar contenidas en la reforma -cambiaria del
30/12/58, bajo la forma de recargos “ad valorem” y depdsitos
previos. La presién en la liguidez del sector importador, y las
-expectaciones de una baja probable en el ingreso real fueron con-
currentes en tal sentido.

La atenuacién relativa del sistema a principios de mayo —
Decreto 5.439/59—, asi como el progresivo agotamiento de las
grandes existencias acumuladas hasta fines de 19538, se reflejan
en mayores volimenes de despachos a plaza durante el tercer
trimesire del afio. Desde entonces, un proceso de adaptacién del
sector importador a la nueva estructura de la demanda pareceria
influir en la normalizacién de las adquisiciones en el exterior.
Por otra parte, el Decreto 14.823/59 elimina —a partir del
6/11/59— el sistema de depdsitos previes de importacion.

Las exportaciones han actuado en forma neutra en el logro
del equilibrio relativo del movimiento de mercancias. En térmi-
nos globales representaron 1.000,6 millones de délares, frente a
993,9 millones de délares en el afio 1958 (incremento del 0,67 %).
En materia de volumen fisico se ohserva un pequefioc aumento en
el tonelaje exportado del orden del 3,8 %. Los aumentos mds
importantes se advierten en los items “lanas”, “cereales y lino”,
“harinas”, “productos de lecheria” y “frutas frescas™, asimismo
se anotan disminuciones en “carnes”, “subproductos ganaderos” y
““aleaginosos™.
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3. Cuenta de capital. S

Durante 1959, a diferencia del afio anterior, el saldo neto
del movimiento de capital privado con el exterior fue postivo. Se
registr6, en efecto, una Importacion neta de capital privade de
unos 77 millones de délares, a corto y largo plazo. La mayor par-
te del saldo del movimiento de capital fue en colocaciones a largo
plazo. Pero el saldo neto del movimiento de capital a corto plazo
también resulté positivo. Si bien la emigracién especulativa de
fondos a corto plazo observada en 1958 continué durante los pri-
meros meses de 1959, se produjo un amplio reingreso de capitales
en la segunda mitad del afio. Las causas de ésto s moncionan
en el apartado siguiente. Iubo, asimismo, una significativa ex-
pansion del crédito comercial en cuenta corriente acordado por los
exportadores extranjeros.

En 1959 alcanzé niveles importantes la afluencia dz recur-
sos de crédito obtenidos en virtud de operaciones de entidades
oficiales y bancarias con organismos internacionales einstituciones
extranjeras, que se detallan a continuacién: ().

. {Millones de dolaras)
Fondo Monetario Internacional:

{iilizncidn acuerdo stand-by 1058 .......... 425
Primere cuote acuerds stand-by 1959 ... 30,0 725
Conjunto bancos emericanos (acuerde 1958) ...... 54,0
Banco de Exportacion e Importacién (acuerdo 1958) 24.7
Secretarfa del Tesore de los EE. UU. (parte generdo
1058} i e [N 25,0
Tondo de Préstamos para Fomento {parte aecwerdo
1958) ......... s re e r et a et a b 13,7 189.9

Suma utilizada en 1959 con imputeecion al crédile otor-.
gado par el Eximbank para transportes, cxplotacidn

siderdrgicas ¥ OITAS .uvuiiieyiuevrvvnrnnnenenens 41,0
Suma imgresada cn 1959 por convenio con Ja Shell

Petrolesm ......... e rererataeeeaaea Cereeeiainees 14,9

245.8

Mdenos; Amortizaciones préslamos anteriores ....... 205

216.3

Otro aspecto en el movimiento oficial de capitales con el ex-
tevior que alcanzé cantidades significativas fue el de aportes a
organismos internacionales, de acuerdo con la politica de coope-

(1) Para fines de comparacién can la1 tablas del Balance de Pagos, debe tomarse e cuenea
que la soma de Dls. 72,5 y Dla, 25,0 =lenes correspondiente 3 operaciones con ef F. M. L y
la Secretaria del Tesero de los BEE. UL rospectivamente, s capsipnan como operaciones Jde capital
1 corto plago. También debe tomarse en consideracién que cn [as amortizaciones ze incloyen 19,0
millenes de délares qne, como en el caso :ntecior, conatituyes movimientas de capital 2 carco plazo
de aruerdo con la téeniea de 133 coentas  nteroacionales.
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racién financiera internacional que sigue actualmente el pais. El
detalle de estas operaciones es el siguienie:

{(Millunes de ddélares}
Pago cuota adicional de aporte al Fonde Monetario

Internacional ... iiiiiiiiniiiiiia e 325
Bunco Internacional de Reconsireccidn y Fomento .. 0,7
Corporacidn Financiera Internaciomal ............... 1,7
Danco Inleramericano  ..uvvvevnvniarnrreann. s 0,1

35,0

Como consecuencia de los cambios favorables en el balance de
pagos, se produjo en 1959 un fuerte aumento de las reservas de
divisas del sistema bancario. La mayor parte de esta expansién
fue el erecimiento de la posicién cambiaria del Banco Ceniral, que
se analiza en el capitulo tercero, seccitm 1V.

4. Il mercado de cambios: andlisis de sus {luctuaciones.

En el afio 1959 el tipo de cambio medio del délar al contado
en el mercado tinico fue ligeramente superior a § 79. Este valor
excede en 65 % al promedio de cotizecion en el mercado libre
durante 1958, que fue de § 48 por doélar.

En la evolucién del mercado durante 1959 se distinguen con
claridad dos periodos, que coinciden aproximadamente con el pri-
mero v el segundo semestre del afio. Estos periodos se diferencian
uno de otro tanto en la tendencia fundamental de las cotizaciones
como en la amplitud de la fluctuacién en torno a la tendencia.
Asi, durante el primer semestre el mercado de cambios se carae-
teriz6 por una definida tendencia al alza y por la intensidad de
las oscilaciones del tipo de cambio. En el segundo semesire la
tendencia fue aproximadamente estacionaria (con alguna propen-
sién a la baja de las cotizaciones) v el intervalo de {luctuacidn
resultd notablemente esirecho. _

Durante el primer perfodo la cotizacion media mensual as-
ciende de § 65,85 por ddlar {enero)} a1 % 90,30 (junio). El menor
intervalo de variacién en iorno a la media se dio en febrero
(2,65 %) v el miaximo en abril (16,00 %), pero durante mayo
y junio excedié también de 10 %. En el segundo periodo la co-
tizacién media mensual se mantuvo entre los limites de § 82,08
(octulne) v § 85,06 (julio). El intervalo mézimo de fluctuacién
tue 8,82 % (julio) v el minimo 0,78 9, (diciembre).

El ascenso del tipo de cambio, que culming en junio, se debid
esencialmente a la salida de ecapital a corto plazo. El Plan de
Estabilizacion era todavia de aplicacién reciente v la misma clase
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de expectaciones que influyeron en el alza de la velocidad de
circulacién, segiin se indica en la seccién I, suscitaron, pues, una
exportacién de capital a corto plazo. :

Durante los meses siguientes, empero, la fuerte astringencia
monetaria y las perspectivas de éxito de la politica de estabiliza-
cién hicieron cesar la demanda especulativa de cambio. La con-
siguiente tendencia a la estabilidad de las cotizaciones indujo el
reingreso de capitales, lo cual a su vez contribuyé a aumentar la
oferta en el mercado tinico. Como se verd en el titulo correspon-
diente, la politica del Banco Central en este periodo fue dirigida
a mantener estable el tipo de cambio, absorbiendo los excedentes
de posicién —en divisas— de las Instituciones Autorizadas.
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CAPITULO III

LA REGULACION MONETARIA POR EL BANCO CENTRAL

1. LOS MEDIOS DE LA FOLITICA MONETARIA

Las operaciones de que se irata en este capitulo son aquellas
que, por su naturaleza y efectos, se vinculan directamente con Ia re-
gulacion monetaria. Esto es, las que el Banco Central efecida en el
mercado del crédito, en el de valores, vy en el de cambios. Debe
uotarse, con todo, que solamente las operaciones de crédito v Ias
regulaciones crediticias se emplean, en la actualidad, con el fin in-
mediato de adecuar las condiciones generales de liquidez. Las ope-
raciones en valores y en'cambio extranjero obedecen, primariamen-
te, a -fines especificos de regulacién de estos mercados.

Los instrumentos de regulacién monetaria del Banco Central
han experimentado una importante evolucién, que puede sintetizar-
se en tres periodos. Desde la creacién del Banco en 1935 hasta la re-
forma de 1946 el Banco se sirvié principalmente de las operaciones
de mercado abierto: El encaje que debian mantener los bancos con-
. tra los depdsitos del piiblico estaba fijado legalmente. Por otra
parte, la practica del redescuento no se hallaba suficientemente des-
arrollada como para utilizar la variacién de la tasa de redescuen-
tos con fines de politica financiera. Mediante las operaciones de
mercado abierto, realizadas principalmente con los bancos, se logrs
regular en medida apreciable la liquidez general de la economia,
especialmente antes de la Guerra Mundial.

El segundo periodo se extendié desde 1946 a la reforma de
fines de 1957. En esta etapa el instrumento de regulacién utilizado
fue el racionamiento del crédito. Puesto que el sistema del encaje
fraccionario habfa sido sustituido en 1946 por la indisponibilidad
de los deposites, quedé eliminada la posibilidad de utilizar las va-
riaciones de efectivo minimo como instrumento de regulacién mo-
netaria. Las operaciones de mercado abierto, si bien continuaron,
tuvieron por fin sostener la cotizacién bursdtil de los titulos de cré-
dite del Gobierno. El racionamiento del crédito se efectud mediante
la fijacién de limites o mdrgenes de redescuento a los bancos
para diversos tipos de operaciones.
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En virtud de la reforma de 1957 el Banco Central quedé fa-
cultado para hacer uso de los varios métodos de regulacién conoci-
dos en la técnica monetaria. Desde entonces el instrumento funda-
mental que ha empleado es la modificacién de las proporciones de
efectivo minimo que los bancos deben mantener. EI uso de este
instrumento para los fines del Plan de Estabilizacion se analiza en
la seccién I de este capitulo. El racionamiento del erédito, bajo

la forma de “topes de cartera”, ha pasado a ser un medio comple- -

mentario. Ofros instrumentos de regulacién que el Banco estd ha-
bilitado para emplear por su Ley Orgdnica —como la variacién
de 1z tasa de redescuento y las operaciones de mercado abierto—
podrén tornarse en lo futuro dtiles medios de politica financiera,
una vez que el proceso de estabilizacién permita reorganizar sobre
bases s6lidas el mercado del dinere y del capital.

9 OPERACIONES DE CREDITO Y REGULACION DEL CREDTO BANCARIQ

1. Adelantos al Gobierno Nacional.

Al 31 de diciembre de 1959, el importe de los adelantos tran-
sitorios al Gobierno Nacional excedia en 9.523,8 millones de pesos
al monto correspondiente a la misma fecha del afio 1958.

Sin embargo, Jas formas tradicionales de crédito fueron em-

pleadas en medida sustancialmente inferior. De acuerdo con la Ley -

11.672 (articulo 33), el Banco quedé autorizado para facilitar en
préstamo al Gobierno Nacional el equivalente de los recursos para
estabilizacién recibidos de fuentes extranjeras. En uso de esa fa-
cultad, el Banco adelants al Gobierno un importe de 10.119,8 mi-
llones de pesos en el curso de 1959. _

Las fuentes habituales de crédito al Gobierno Nacional, en
cambio, presentan en conjunto un aumento neto de § 900 millones.
%I factor de expansién mds importante fue la movilizacién de re-
cursos del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales (§ 1.200 millones),

ya que los adelantos iransitorios previstos por el articulo 27 de . -

la Carta Orgénica del Banco Central y las compras de titulos,
letras y bonos nacionales registraron una reduccién global de al-

rededor de $ 300 millones.
2. La regulacién del crédito bancario.

De acuerdo con los propésitos que informan el Plan de Esta-
bilizacién Monetaria y Expansién Econémica en que se hallan em-
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pefiadas las autoridades gubernamentales, la gestion del Banco

Central en la materia ha tenido por principal finalidad procurar
un ordenado desarrollo del erédito bancario.

Con el objeto de evitar un excesivo crecimiento de los medios
de pago se procedié a elevar, a partir del 1 de enero de 1959,
las proporciones de efectivo minime normal aphcables a los de-
positos v demés obligaciones a la vista, del 20 al 30 % para las
entidades en general y del 15 al 25 9} para los bancos privados con
casa principal en el interior del pais y se mantuvo el efective mi-
nimo adicional sobre los incrementos que se operen sobre los saldos
al 31-10-58. Se acordaron en casos justificados autorizaciones des-

tinadas a facilitar su regularizacién progresiva dentro de un tér-
mino no superior a seis meses.

Por efecto de la sefialada variacién de los requisitos de reser-
va en efectivo, y no obstante el aflujo de recursos que se produce
normalmente en los primeros meses del afio, el efectivo excedente
de los hancos descendié de mds de 6.063,1 millones de pesos en la

segunda quincena de diciembre de 1958 a sélo 4.204,2 millones

en la primera quincena de enero de 1959. Asimismo, por la cono-
cida relacién entre el requisito de efectivo marginal y el “multi-

plicador™ del crédito bancario, aquella medida redujo la capaci-

dad de los bancos para expandir sus préstamos y otras operaciones
activas sobre la base de su efectivo excedente. Puede estimarse
que el mencionado “multiplicador” bajé de 1,70 a 1,58; esto es,
por cada peso adicional de efectivo por encima del minimo nece-

sario los bancos pudieron prestar, desde entonces, a lo sumo $ 1,58,
en vez de $ 1,70.

A {in de que los bancos oficiales, mixios y municipales de
provincia con casa principal en el interior del pais dispusieran de
cierto margen de recursos para atender justiflicados requerimientos
de crédito locales —en especial, para actividades agropecuarias—
se extendis a ellos, a partir del 16 de setiembre de 1959, el régi-
men diferencial sobre exigencias minimas bésicas establecido para
las entidades privadas que operan en andlogas condiciones de uhi-
cacién, y se determiné para ambos grupos una rebaja de diez pun-
tos —del 30 al 20 99— en el efectivo minimo adicional que co-
rresponde mantener con cardcter general sobre el incremento de
los depdsitos y demds obligaciones a la vista,

A continuacidn, se consignan agrupadas las exigencias vigen-
tes al 31 de diciembre de 1959 en materia de reservas legales que
deben observar los bancos sobre los depésitos:
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Bancos con casa principal en In Ca-
pital Federal .........ccocvvni.ts
Bancos con casa principal en el inte-
rior del pals ..oiiiiiiiiiniiianans

Bancos nnevos habilitados con poste
rioridad a la implantacion de 1o exi-
gencia minima adicional {31.10.58)

Depdsitos v demis obliza-
Depésitos ciones a la visto
de shorro g Adicional
v 1 plazo Basica (1)
10 % 30 % 30 %
TVh o 25 ¢f 20 %

Tnicinlmente y por el plazo de un afio
ge les nuloriza n someterse a un régi-
men especial sobire el cual se informa

mis adelante. Vencido dicho términe,
guedan sujetns o las disposiciones ge-
nerales de oplicacidn segiin el agrupa-
miente en gque encuadren.

_ (1) Sc aplica sobre el crecimiento registrado e relacidn con los saldes al 31 de ocrobre
de 1958, .

Siempre con miras a evitar la expansién del crédito, se adop-
laron severas medidas restrictivas en lo que concierne a los recur-
sos proporcionados por el Banco Central. Aparte de los adelantos
transitorios imprescindibles asignados con criterio prudente a los
bancos para atender necesidades extraordinarias derivadas de la

- culminacién de procesos productivos estacionales, sélo se efectna-
ron acuerdos y registraron utilizaciones con destino a compromisos
existentes de cardcter impostergable, no incorpordndose provisio-
nes por nuevos conceptos que revistieran alguna importancia.

El programa de estabilizacién monetaria requiere que el cré-
dito hipotecario se desenvuelva, en lo posible, con recursos obteni-
dos a iravés de los mecanismos apropiados previstos en la actual
Ley de Bancos: capital y reservas correspondientes a las secciones
hipotecarias, producido-de la colocacién de bonos, cédulas, deben-
tures o cuentas especiales de ahorro para participacién en présta-
mos de la naturaleza indicada. .

En consecuencia, a principios del afio 1959 se resolvié esta-
bilizar los limites fijados a los bancos para la realizacion de ope-
raciones hipotecarias en el importe de las utilizaciones de dichos
mérgenes al 31 de diciembre de 1958, cantidad ampliada —a fin
de no dificultar la terminacién de obras en curso— en la suma a
que alcanzaban las cuotas pendientes de entrega de préstamos ya
escriturados en aquella fecha.

De acuerdo con el temperamento sefialado por el Poder Eje-
cutivo' Nacional, en el sentido de que el saneamiento econémico
del pais torna improcedente la eoncurrencia del crédito bancario
para atender mayores necesidades empresarias resultantes de au-
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mentos masivos dé salarios, se indicé a los bancos que en los casos
de solicitudes de préstamos de nuevos clientes o de firmas ya vincu-
ladas pero cuyos requerimientos excedan las facilidades que ten-
gan en vigor, corresponde profundizar el andlisis del destino que
se daria a los fondos v de las causas que determinan tal demanda,
y rechazar pedidos originados en aumentos de salarios que no es-
tén convenidos sobre la base de una correlativa superior producti-
vidad. Asimismo se informé a los bancos con suficiente anticipa-
cién para que tomaran los recaudos pertinentes y comunicaran con
tiempo a su clientela que el Banco Ceniral no acordaria a fin de
afio, como en ocasiones anteriores, adelantos transitorios para
conceder créditos destinados a financiar el pago del sueldo anual
complementario.

3. Aplicacién del efectivo minimo adicional en el caso de bancos
habilitados con posterioridad a la implantacién de esa exigencia.

De acuerdo con las disposiciones vigentes, los bancos deben
mautener sobre los depdsitos y demds obligaciones a la vista un
efectivo minimo bésico del 25 6 30 %, segiin se trate de hancos con
casa principal en el interior del pais o en la Capital Federal, y
estdn asimismo sujetos los incrementos que experimenten dichos de-
pdsitos por sobre los saldos registrados al 31-10-58 a la constitu-
cion de un’efectivo minimo adicional del 20 6 30 %, respectiva-
mente. ’

Con el proposite de evitar la acentuada reduceién de la capa-
cidad de préstamo que la exigencia adicional ocasionarfa a los
bancos habilitados con posterioridad a su implantacidn, se instituyd
un ordenamiento especial que procura conciliar los objetivos de
regulacién monetaria con el inconveniente planteado.

Por el mismo se acuerda un afio de plazo a las nuevas entida-
des para formar la masa de depésitos exenta en lo futuro de la
exigencia minima adicional; entre tanto, se les aplica una propor-
cién unica equivalente al promedio de efectivo mfnimo real que
constituya el conjunto de bancos del mismo agrupamiento sobre el
total de depdsitos y obligaciones a la vista.

4, Politica selectiva del crédito.

La vigencia del ordenamiento cualitativo que rige desde tiem-
po atrds, adaptado a las exigencias de una politica instrumentada
dentro de propdsitos antiinflacionistas, ha sido refirmada en sus
lineamientos generales.
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En consecuencia, el crédito bancario ha seguido cooperando
en facilitar la evolucién vy el desarrollo de las explotaciones agro-
pecuarias e industriales y el normal desenvolvimiento del comer-
cio. Se ha formulado a los baneos la recomendacion de que en la

administracién de sus disponibilidades tengan en cuenta la conve-

niencia de canalizarlas preferentemente hacia las actividades pro-
ductivas que denotan menor grado de liquidez.
Continud la prohibicién de incorporar nuevos clientes que se

dediquen a actividades relacionadas con articulos suntuarios o su-

perfluos. Para los empresarios de esta indole ya vinculados, se

admitié el mantenimiento pero no la ampliacién del crédito de que

vienen gozando, siempre que sus modalidades operativas no faci-
liten o impliquen la  realizacién de ventas a plazos al piiblico.
No ha variado la norma cque determina la improcedencia del

acuerdo de créditos directos de consumo, estando absolutamente

vedado conceder apoyo bancario a quienes en alguna medida efec-
iien operaciones especulativas, cualquiera sea la proporeién que
éslas representan deniro del conjunto de sus negocios.

5. Créditos a los exportadores.

Continué en vigor la estabilizacion de las carleras bancarias
de préstamos a dichos usuarios, en los niveles alcanzados al 31-10
1958. Esta medida, seeiin se aclara en la memoria anterior, con-
curre a evitar la retencién de productos disponibles para su venta

«en el exterior, o la postergasricn, con fines especulativos, de la venta

de las divisas obtenidas por las exportaciones que el crédito ban-

cario contribuyé a finaneiar,

Durante 1959 se autorizaron algunas ampliaciones de los “to-
pes de cartera” estabilizados. Ellas demandaron en cada caso, la

adopcién de recaudos para asegurar el cumplimiento de la citada

norma general.

£~

6. Financiacién de exportaciones de productos industriales

con pago diferido. '

Tl desarrollo alcanzado por la indusiria nacional en algunos

renglones ha pueslo de relieve las dificultades de las empresas pa-

ra ofrecer a los compradores del exterior facilidades de pago ana-
logas a las concedidas por los productores de otros pafses.
Esa circunstancia planted la necesidad de arbitrar, como se ha

hecho en otros paises, un medio de {inanciacién que coloque a los
‘empresarios locales en situacién de actuar de acuerdo con las con-
diciones pnmpetitivas del mercado internacional.
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El sistema adoptado ha consistido en posibilitar la compra por
esta Institucién de letras en moneda extranjera, a plazos no mayores
de 3 afios, provenientes de la venta al exterior de articulos indus-
triales.

7. Créditos a importadores.

Mantuvieron plena actualidad las indicaciones sobre politica
de crédito implantadas por Circular B. 225, tanto en lo relaciona-
do con las actividades que desarrollan los usuarios como en cuanto
al destino de los fondos, apoyo crediticio otorgable, plazo del mis-
mo, etc.

8. Cancelacion de los limites remanentes de redescuento.

Al iniciarse el corriente afio, en ejecucién de la politica de
contencién crediticia, a las entidades que contaban con tales 1imi-
tes de redescuento se les estabilizaron las sumas utilizadas al 31-12
1958, acrecentadas en un 20 %. La aplicacién de esta medida sig-
nificé una reduceién de $ 1.365 millones en los recursos pres-
tables. .

Posteriormente, y de acuerdo con lo previsto al iniciarse el
funcionamiento del actual régimen bancario, a partir del 30-11.59
quedaron cancelados los limites {injcos remanentes de redescuentos
que ain se hallaban en vigencia a esa fecha. .

.. Pero como esa medida ocasioné dificultades a algunas ins-
tituciones para atender con sus propios recursos las operaciones
afectadas a dichos margenes, se dispuso transformar en tales casos
sus respectivas deudas en adelantos de hasta 90 dias de plazo, a
las tasas vigentes para esta clase de operaciones, Esta facilidad al-
canzé a 17 bancos, por un monto total de $ 753 millones.

9. Régimen de adelantos para la reactivacién de zonas
econémicamente subdesarrolladas del pais.

Durante el afio bajo informe entré en pleno funcionamiento
un sistema de habilitacién de fondos —cuya implantacién se llevé
a cabo ya avanzado el afio 1958— que permite a bancos oficiales
y mixtos de provincias subdesarrolladas contar con recnrsos para
promover inversiones en actividades agropecuarias, industriales;ﬁ'y:
mineras. _

~ La mayoria de los bancos comprendidos efectuaron gestiones
destinadas a obtener la asignacién de recursos a través de este ré-
gimen. Se acordaron adelantos a 9 entidades por un importe con-
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junto de $ 918 millones, previa consideracién de los programas
crediticios que prepararan dentro de las disposiciones establecidas
por esta Institucion y de los lineamientos trazados por las respecti-
vas autoridades provinciales.

Dichos margenes registraban, al 31 de diciembre de 1959
una utilizacién global de $p 324 millones.

10. Ley N° 14.451 sobre arrendamientos v aparcerias rurales.

En especial el Banco de la Nacién Argentina ha desarrollade
una accion tendiente a concretar el Plan de Transformacién Agra-
ria previsto en la Ley, cuyas disposiciones contemplan el acuerdo
de crédito bancario para convertir a los arrendatarios y aparceros
en propietarios de la tierra que ocupan.

En cuanto a los limites para financiacién de dichas operacio-
nes, cabe sefialar que la ampliacién de $ 100 millones a $ 300 mi-
llones del margen asignado en 1958 con ese objeto ha sido la tinica
novedad producida durante el afio 1959.

11. Medidas adoptadas para facilitar la rehabilitacién de la
economia de Entre Rios afectada por las inundaciones.

Aparte de las disposiciones dictadas por los Bancos de la Na-
cién Argentina e Industrial de la Repiiblica Argentina en sus res-
pectivas esferas de accién —que no sélo comprenden el otorgamiento

de esperas y renovaciones de operaciones vencidas, sino que tam-.

hién incluyen la prestacién de un tratamiento crediticio especial
para favorecer la recuperacién de las actividades econémicas de
la Provincia— el Banco Central adopté diversas resoluciones so-
bre efectivos minimos encaminadas a posibilitar a las entidades
bancarias locales una mayor disposicién de recursos prestables, an-
torizdndose la financiacién de importaciones de maderas destinadas

a reponer las definitivamente perdidas por las inundaciones, en.

condiciones de proporcién y plazo méds ventajosas que las admiti-
das con cardcter general,

Complementariamente se asigné al Banco 'de Entre Rios un
margen de $§ 200 millones para reactivar zonas afectadas por las
aguas, mediante créditos para financiar inversiones en actividades
agropecuarias e industriales,

Por su lado, el Banco Hipotecario Nacional también arbitrd
medidas tendientes a contribuir a la reparacién de viviendas dafia-
das por la catédstrofe, y dio curso preferencial a solicitudes de prés-
tamos presentadas por damnificados, para construir nuevas uni-

dades.




12. Desbloqueo de fondos redicados en la cuenta “Excedente
de Depdsitos”.

De conformidad con las disposiciones del Decreto-ley mimero
13.125/57, sobre normalizacién del sistema bancario, a mds tar-
dar el 1 de diciembre de 1959 debia cumplirse la restitucién a
los bancos de los fondos acreditados en la cuenta “Excedente de
Depésitos™. . '

En virtud de ello, a fines del mes de julio comenzé a llevarse
a cabo un plan de liberacién gradual del saldo de dicha cuenta.
Se restituyeron los fondos a los hancos en seis cuotas mensuales;
el total desbloqueado ascendis a $ 1.700 millones.

3. OPERACIONES DEL MERCADO ABIERTO Y SUPERVISION
DEL MERCADO DE. VALORES

1. El mercedo de valores en 1959,

Durante el afio 1959 el monto de las transacciones en los mer-
cados de valores de Buenos Aires y Rosario alcanzé a vfn. 5.948,2
millones, cifra superior en vfn. 1.416,1 miliones a la regisirada

TRANSACCIONES REALIZADAS EN 1.0S TRES MERCADOS
DE VALORES DEL PAIS

Afios
Mercados y Valores
1955 1956 | 1957 | 1958 | 1950
{En millones de v&n.)

Buenos Aires 39178 2.681,7 2.355,1 4.443,5 5.889,5
Valores piblicos (1) .... 692,2 573,3 572, 898,6 656,1
Valores hipoteearios .... 2825 1864 1822 711 47,0
Valores privades ....... 29431 1.922,0 1.600,1 3.469.8 5.186,4

Rosario a8 61,0 60,7 79.7 58,7
Vulores piblicos (1) .... 15,6 15,5 19.8 40,2 12,7
Valores hipotecarios .... - 1,2 0,4 1,1 0.3 0.7
Valores privados ....... 51,8 45,1 39,8 - 39,2 453

Cérdaba 179 60 6,0 69
Valores piblicos (1} ... 14,5 1.7 0,3 1,1
Valores hipotecarios .... —_ — — —

Velores privados ...,... 34 43 57 58

Totales 40043 | 27487 | 242181 45321 | 59482
Valores puablicos (1} .... 7223 590,5 5029 9399 668,8
Valores hipotecarios ... 2837 186,8 183,3 774 47,7
Valores privades ....... 2.098,3 1.971,¢ 1.645.,6 35148 5.231,7

) Titq]n!. nacianales, provinciales, municipales ¥ Bonos Y.P.F.
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en ¢l afio precedente. Dicho incremento se anoté exclusivamente
en el sector accionario, ya que en el de valores piiblicos e hipote-
carios se registraron importantes disminuciones.

Los titulos piiblicos soportaron, como en afios anteriores, una
fuerte presién de ventas, lo que obligé a este Banco a actuar cons-
{antemente como comprador.

También disminuy6 en forma sensible el importe negociado
en valores hipotecarios, ya que, como se recordard, a partir del
9 de enero de 1958 quedd suspendida la colocacién del Bono Hipo-
tecario del Banco Central de la Reptiblica Argentina 2 %4 %.

El Banco, en cumplimiento de sus funciones de supervisién,
ha continuado observando atentamente la evolucién del sector de
valores privados, vinculados como parte del mercado de capitales,
con la politica monetaria y crediticia general (*}. '

(*) En csze secter, el monto negociado roperéd  apreciablemente lag cifras del aiio anterior,
canto on valores nominales como en vilotes efectivos. en razén de la extraordinaria  actividad que
s¢ anoté al promediar el scgundo semestre ¥ que sobrepasé con excesn la declinacién advertids en
I3 primera mitad del afio. Fue cassa preponderante de 13l declinacifin el alejamiento de [a Bolm
de imporizates fondos ——que se orientaron haria la finasciacion de rerargos y depdaitos previos de
importaeitn, o laciz operaciones esproplativas e el mercado d¢ cambios— gravitando tambifn en
1a concraccidn de los negocios la socesién de cosflictos producidos en el dmbito laboral,

A partir del mes de agesto se nord ug crecimiento en ¢i monto de las transacciones, las

que en oriubre aleanzaron cifras no registradas en  ningin ejercicio  anterfor. T3l reaccién puede”
atribuicse, entce orras camsas, al reintegro al mercado bumsitil —camo consecuencia de la estabi- .

lizacién del peso en o mercado de cambics— de fondos  desviados de aguél durance el primer
semestre, ¥ a los Favarables resultades de loa balances publicados entonces par las empresas. .

Mo obstante cllo, a Fines de nctobre la plaza comenzd 2 encalmarse nuevaments, en loz dos
Glrimos meses se advirtieron wna conscaccidn en el volumen de las aperaciones y declinaciones en 1as
precios de casi todos los papeles.

El cuadro que sigue indica los montos negeciades en acciones ordiparias, a partir del afio 19502

MONTO NEGQOCIADC EN ACCIONES ORDINARIAS EN LA
BOLSA DE BUENOS AIRES

Valores cfectivos
Periodao Nominales Efcetivos
Yalores mominales
(FEn millones de v8n.) %
1950 580 1.211 208.8
1951 . 795 1.574 193,0
1952 746 1.001 13¢4.2
1953 1.372 1793 1368
1954 i 2.599 5.298 203,9
1955 2.807 7.365 2624
1956 1,794 4074 232,9
1957 1.4565 2.650 180,9
1958 3.360 ‘ 6.816 2029
1959 5.010 11.843 236,4

En acciones prefesidas se operé por vSn. 168.4 millones, importe superior en vSo. 52,3
millones al def afio angerior.
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La absorcién neta de valores piblicos e hipotecarios por los
distintos sectores de inversién fue de § 6.583,6 millones, cantidad
sensiblemente inferior (65 %) a la registrada en el afio inmediato
anterior.

ABSORCION NETA TOTAL DE VALORES PUBLICOS I
IMTPOTECARIOS DURANTE EL ANQ 1959

al & Sectores
nse de ' Total i1 1s Cajas Reperti- | Bancos
valores Piiblico (1) ciones 2)
(En millones de m8n.}

Nacionales 6.595,2 46,1 | 3.1519 18009 | 1.596.3

Titulos vevvvrvnnsonnss 5.8938 [ — 151,3 | 3.1519 1445 2748,7

Bonos .....ciiiiiinninnn 935 | — 82 — 684 333

Letras vvvvvvvnnvnnnnnes 6089 2065 —_ 1.588,0 |— L1837
Prov. y munie. 1205 | — 966 339.2 — {— 1221

Tittdos ..vviviirvnnnnns 1205 | — 96,6 239,2 — = 1221
Hipotecarios — 321 [ — 1321 — — —

Bonos ......... benrainen — 1321 | — 1321 — — —
TOTAL GENERAL: 6.583.6 | — 1826 | 34911 La00g | 14742

{1) Excluidos los aportes de gobiernos, cfectnades en ticulos.
(*) Incloe los bancos oficiales. :
NOTA: Cifraa provisianales.

Esta disminucién se debié principalmente a la suspensién de
las inversiones en valores del Crédito Argentino Interno que venia
efectuando este Banco Central con arreglo a las disposiciones del
articulo 49° de su Carta Orgédnica. En cambio, Jos demés bancos
continuaron absorbiendo titulos nacionales. La Caja Nacional de
Ahorro Postal, en particular, operé en ese sentido con el Bono Na-
cional para Inversiones Bancarias y con valores del Plan de Inver-
sién y Capitalizacién 1959. En este ltimo papel se realizarom,
asimismo, las colocaciones en las Cajas de Previsién, si bien por
un monto inferior en § 1.506,2 millones con respecto al importe
de las Obligaciones de Previsién Social colecado en el afic 1958.

Las transacciones en Letras de Tesoreria arrojan resultado po-
sitivo como consecuencia de las colocaciones efectuadas en repar-
ticiones oficiales y en el piiblico, a partir de la implantacién del
nuevo régimen dispuesto por la Secretaria de Hacienda de la Nacién
en materia de tasas de interés de estos papeles. En Bonos del Tesoro
invirtieron un reducido monto los bancos y reparticiones.
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Los valores provinciales y municipales también acusan resul-
tado positivo, frente a la desabsorcién operada en el periodo anual
inmediato anterior. En esta oporfunidad, las adquisiciones de las
Cajas fueron mayores que los desprendimientos de los bancos v’
‘del publico.

En lo que respecta a los Bonos Hipotecarios, continda la ten-
dencia negativa, a causa de que el piiblico viene desprendiéndose del
Bono . Hipotecario del Banco Central de la Repiiblica Argentina
214 %, 1966, sin que por las razones expuesias anteriormente se
efeciien nuevas colocaciones. i '

3. Sentido actual de las operaciones de mercado abierto.
Necesidad de su orientacidn como instrumento de la
politica monetaria.

Las estadisticas del afio 1959 correspondientes a_los valores
piblicos muestran que, con excepeién de las Letras de Tesoreria, su
~endimiento ha sido bajo en comparacién con las tasas de interés
imperantes en el mercado.

Fsta situacién se debe a la regulacién de las cotizaciones por
el Banco Central, que a lo largo del afio ha adquirido valores na-
cionales, provinciales y. municipales por un valor aproximado de
% 340 millones.

s conocido el efecto de las “operaciones de mercado abier-
to” —compra y venta de valores piiblicos—, realizadas por la
autoridad monetaria. Cuando ella vende valores, efectiia una de-
manda de fondos que tiende a elevar el tipo de interés y a depri-
mir el precio de los valores. Inversamente, cuando la autoridad
monetaria realiza compra de valores, efectiia una oferta de fondos
que tiende a deprimir la tasa de interés y a elevar los precios de’
los valores. Es un principio de la politica monetaria que en épo-
cas de inflacién la autoridad monetaria realice ventas de valores
para disminuir la oferta monetaria y en épocas de deflacién efectie
compras de valores para acrecentar el volumen de medios de pago.

En consecuencia, a fin de que las operaciones de mercado
abierto se tornen el insirumento debido de la politica monetaria,
se hace necesario que se opere una revisién de su sentido actual.
Necesariamente esta reorientacién producird una disminucién de
las cotizaciones de los valores piiblicos. Para evitarla se debera
efectuar una conversién de la deuda hacia tipos de interés mas
altos, acordes con los que prevalecen en el mercado.

4. La Comisién de Valores.
En cumplimiento de sus fines especificos, la Comisién de Va-
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lores continué coordinando la salida al mercado de las diversas
emisiones de valores mobiliarios, previo examen del estado ‘de Ia
plaza y de la situacién econdémico-financiera de las respectivas
empresas.

— FEmisiones

Se aprobaron 505 solicitudes de cotizacién de valores de so-
ciedades andnimas comerciales, industriales y financieras, por un
monto de vBn. 11.308 millones, que supera en v$n. 6.562 millo-
nes al del afio 1958,

El principal destino de estas emisiones ha sido 1a amplmcmn
de capitales mediante la colocacién privada de acciones. Le si-
guen, en orden de importancia, el page de dividendos y la incor-

poracmn de capitales de empresas que inscribieron sus valores por
- primera vez en la Bolsa (55 casos, contra 29 registrados el afio
anterior).

Ademsds, se hizo lugar a la colocacién de v¥n. 329 millones
en valores provinciales, de los cuales: v$n. 96 millones correspon-
dieron a la Provincia de Buenos Aires, para hacer frente a los
aportes al Instituto de Previsién Social de dicho Estado, y v$n. 233
millones a la Provincia de Cérdoba, con diversos destinos {prés-
tamos a municipalidades y a modestos propietarios, para pavimen-
tacidén, aportes al Instituto de Previsién Social de la Provincia y
pago de aguinaldo a jubilados y pensionados).

En conjunts, las colocaciones de valores de provincias y de
empresas privadas aprobadas por la Comisién de Valores sumaron
vin, 11.637 millones, cantidad superior en v$n. 6.672 millores a
la registrada por iguales conceptos en el afio precedente.

— Modificacién de normas.

Con el objeto de agilitar el trdmite de las solicitudes de cot-
zacién de papeles presentados ante Ia Comisién de Valores, se re-
colvié someterlas a consideracién de dicho Cuerpe aunque previa-
mente no hubiesen inscripto los respectivos aumentos de capital en
€] Registro Piiblico de Comercio.

La resolucién definitiva de la Comisién queda supeditada al
~umplimiento de ese tramite legal.

- 5. Supervisién de los mercados de valores mobiliarios.

El proyecto de disposiciones que reemplazarian a las vigentes
sobre la materia, preparado por este Banco de conformidad con
Io dispuesto por el articulo 51° del Decreto-ley No. 13.126/57, con-
tindia a consideracién de la Secretaria de Finanzas de la Naci6n.
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Con tal motivo, el Banco prosigue ajustando el ejercicio de sus

funciones de supervisién sobre las bolsas o mercados de valores
a las disposiciones contenidas en el Decreto-ley N° 15.353/46 y su
reglamentacion.

"~ En el curso del afio se dispuso hacer Iugar al pedido formu-
lado por los Mercados de Valores de Buenos Aires y Rosario para
reajustar las tasas de comisiones para operaciones bursitiles, te-

niendo en cuenia el correlativo aumento de los gastos administra-

tivos que deben afrontar los comisionistas de bolsa.

En el Registro de Comisionistas de Bolsa a cargo de este Banco
Central se inscribieron 6 accionistas del Mercado de Valores de
Buenos Aires S. A., 7 contratos de sociedades y 20 poderes para
actuar como mandatarios. Ademds, se registraron 4 modificacio-
nes de coniratos sociales y se canceld la inseripeién de 10 comisio-
nistas, 8 sociedades y 13 mandatarios. Por tltimo, se denegaron 3
solicitudes de mandatarios.

4. OFERACIONES DE CAMBIO Y POLITICA CAMBIARTA

1. Actuacién del Banco en el mercado tinico.

La reforma cambiaria efectuada el 30.-12.58, determind en
1959 la concentracién en el nuevo mercado tnico de todas las ope-
raciones en divisas que se efectiien por cualquier causa, con excep-
cién de las que —a eza fecha— se hallaban pendientes de reali-

zacibn. en el ex mercado oficial, actualmente en liquidacidn. .

' En el afio, las compras realizadas por las instituciones auto-
rizadas para operar en cambios superaron a las ventas, de manera
que el mercado tinico dejéo un superdvit de uPs. 191,9 millones.
Casi todo este superavit del mercado unico fue ahsorbido por las
compras netas que realizara en el mismo el Banco Central de Ia
Reptablica Argentina. Quedé un pequefic margen que constituye
el incremento de posicién general de las instituciones autorizadas.

Durante el transcurso del primer semestre, en el cual se dejé
sentir la presién de una demanda de tipo especulativo, &l Banco
Central intervino en algunas oportunidades como regulador del mer-
cado cambiario, pero también tuvo que efectuar compras de cambio
para cubrir sus obligaciones en divisas. Como resultado de ello el
monto de sus compras fue de u$s. 38,8 millones, mieniras que el
de sus ventas no excedié de u$s. 8,5 millones. En el segundo se-
mestre, durante el cual se manifestd generalmente cierta presién de
oferta en el mercado cambiario (ver supre, capitulo segundo, III),
se hizo mas evidente la politica reguladora del Banco Central en
pro del sostenimiento de las cotizaciones. Sus compras de cambio
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- llegaron a u§s. 162 millones durante este periodo, en tanto que sus

ventas a sélo us. 1,5 millones.
2. Tenencias de divisas del Banco Cenirel,

Durante 1959 las tenencias de divisas del Banco Central au-
mentaron de 179,1 a 396,5 millones de délares. La expansién de
las dendas en dinero extranjero fue sélo de u$s. 33,8 millones. La

- diferencia entre el activo y las deudas pasé, de tal modo, de ur

importe negativo de 179,4 millones de délares a un saldo positive
de 4,2 millones. Si se computan las obligaciones de vender cambio
extranjero el saldo neto segniria siendo negativo, pero también ha-
bria experimentado una mejora sustancial durante el afio.

Los ingresos mds importantes en la posicién de divisas del
Banco Central en 1959 resultaron de sus compras en el mercado

ACTIVO Y PASIVO DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENT]NA,
EN CAMBIO EXTRANIERO

Al: Varia-
31.12.58 31.12.58 cion
_ ~—en millones de délares—

I-— Activo | ’ 179,1 3965 4 2174
Oro . . 59,5 56,1 — 34
Divisas 119.6 3404 S - 2908

Libres ........... ‘e 364 219,7 (1) - 1833
OITas  vvviinvnnennns 83,2 © 1207 4+ 375

II— Pasivo (2) 358,5 399,3 4+ 338
Divisas de convenio l 46.1 168 — 203
Dende consolidada —En-

rope ¥ Jupon— 2452 2295 — 157
Préstamos: | 67,2 1450 + 788
Eximbank (Crédito afie
1950) ...oviinnnn.. 482 38,6 — 08
TFederal Reserve Bank . 17.0 — — 17,0
Letras descontadas ban-
cos EE. TU. .,..... 20 —_ — a0
Fondoe de préstamo pa-
ra fomento ........ — 13,7 -+ 13,7
Bancos de EE. UT. -, o 54,0 + 540
Eximbank (Crédito
N9 1055) ......... — 248 4 248
Shell Petroleem Co,
Tad, Lovevvnnn.n... ’ — 14,9 + 149,
IOI — TenNencias Neras (I-10) — 1794 42 - 1836

(3) Incloye DIz, 6,3 millones, monto invertido en  valores piblicos 2 cortn plaze, ded
exterior.

(*) Incluye inicamente dendas en dinern exceanjern.  Corresponde, pnes, s Ia serie que se
publica en el Boletin Estadistico del Banco.

47



OBLIGACIONES DE VENDER CAMBIO EXTRANJERO A CARGO DEL B.CR.A.

31.12.58 © 31.12.59 Varia-
. cidn
1 — Obligaciones de rescate de —millones de délares—
dinere nacional
1. Fondo Monelario In-
ternacional ... 000 75,0 1475 + 725
9, Tesoro de los EE. UU. o 25,0 + 350
' TOTAL I: 75,0 172,56 + 975
1l — Seguros de cambio (1}
1., Automuiticos ......... 53.8 730 — 208
2. Optativos .....0..nn.. 1725 20 — 1705
3. Exentos de purantia{?) 35,0 15,0 — 20,0
TOTAL I1: 3013 50,0 — 2113
TOTAL T v H: 376,3 262,5 — 1138

{1y Cifras provisionales para 1938 y estimadas para 1950,
(%) Se trata de la garanzia bancaria de orilizacidn del permise por el titalar.

inico (importe neto: 190,8 millones de délares) y, en segundo Iu-
gar, del acnerdo combinado (190,0 millones de délares). Los egre-
505 mds importantes fueron los relativos a la cobertura de permisos
de cambio del ex mercado oficial, los pagos de la deuda consoli-
dada (39,5 millones de délares) y los aportes a organismos inter-
nacionales (35,0 millones de délares).

3. Crédito externo para la estabilizacion monetaria.

En diciembre de 1959 se concertaron nuevas operaciones de
crédite externo en apoyo de la estabilizacién. El monto de tales
.operaciones alcanza un equivalente aproximado de 300 millones
de délares distribuidos como sigue:

Délares o egnivalens
tes aproximados en
ddlares (millones)
a) Fondo Menetario Inlernacional 00,0
b) Bancos comerciales de EE. UTL 75,0
.t} DBancos comerciales enropeos
Inglaterra £ 6,0 millones 170
Alemania DAL 67,2 " 16,0
Francia FFes. 5.200,0 " 10,5
Italia Lir. 6.563.0 “ 105
Suiza FSazs, 27,8 " 6.5
Bélgica FBgs, 262.5 " 5,75
Hoelanda Fis, 200 . 5,25
Suecia CSes. 20,0 " 4.0 75,0
.4} Tesoreria de Ins Estados Unidos
Extension por el ciio 1960 del acwerdo de estabili-
zacidn para 1959. 50.0
300,0

TOTAL:

i
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Las cuatro operaciones indicadas constituyen créditos de esta-
bilizacién propiamente diches, destinados a aumentar y diversificar
. las reservas en délares y en otras divisas convertibles del Banco.
El producto de los citados créditos no tiene afectacién especial ni
estd destinado al pago de ninguna obligacién especifica. Tampoco
tienen los eréditos ninguna garantia especial.

Dado que en los tiltimos meses ha habido un aumento impor-
tante en las reservas de divisas convertibles del Banco Central, con
1o cual se ha fortalecido considerablemente su capacidad para re-
gular el mercade cambiario, no se ha considerado necesario dispo-
ner inmediatamente de la totalidad de esos crédiios. Por ello éstos
se incorporardn a las reservas del Banco como tenencias adicionales
de divisas en forma gradual durante el curso de los proximos doce
meses. Los giros contra el Fondo serdn por el equivalente de 30
millones de délares en los dos primeros meses a partir del 1 de
diciembre de 1959 y de 7 millones de délares por mes en los res-
tantes diez meses. A los bancos europeos y norleamericanos se les
han fijado doce cuotas mensuales iguales durante el afio 1960.

Los créditos bancarios norteamericanos se han obtenido en
délares y los de los bancos e instituciones financieras europeas en
las monedas de los respectivos paises, las que son absolutamente
convertibles a délares. Asimismo, el crédito por ufs. 100 millones
del Fondo Monetario serd usado la mitad en dolares v la mitad en
monedas europeas.

En los tltimos meses, tanto en Estados Unidos como en Euro-
pa se ha notado una tendencia bastante generalizada al sumento
de los tipos bancarios de interés y de redescuento. Los tipos de in-
terés de los créditos bancarios obtenidos por el Banco Central son
los prevalentes en los respectivos mercados financieros y, en pro-

“medio, estdn alrededor del 614 %. A fin de reducir los costos de
estas operaciones, y en uso de las facultades que la propia Ley del
Banco Central le acuerda para invertir en colocaciones liquidas y
de corto plazo sus existencias de divisas, se ha previsto que los
bancos prestatarios reciban depdsitos a plazo del Banco Central y
que le abonen a éste tasas de interés mds altas que las que comin-
mente ofrecen. Asi, en todos los casos, se ha logrado que la dife-
rencia maxima entre la tasa que el Banco Central pagara por los
créditos v la que percibird por los depdsitos a plazo que decida
efectuar no exceda de 2 % anunal. Ninguno de los créditos contie--
ne compromiso formal alguno de colocar en esos u otros depdsitos
o inversiones parte determinada alguna de los créditos obtenidos
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o de las propias reservas del Banco, facultad que queda al exclusivo
arbitrio de éste.

El plazo de los créditos bancarios obtenidos es de tres afios
y las amortizaciones comenzardn a los 18 meses de su vigencia.

Ignal plazo de tres afios tiene el crédito del Fondo Monetario. Sin -

embargo, este dltimo, asi como el acuerdo de estabilizacién con la
Tesoreria de los Estados Unidos, contiene clidusulas de eventual
amortizacién parcial antes de dicho plazo, de acuerdo con la Carta
Organica del Fondo Monetario, vinenladas al aumento que experi-
menten las reservas de oro y divisas del propio Banco Central.
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CAPITULO 1V
OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. ACUERDOS COMERCIALES Y FINANCIEROS CON EL EXTERIOR
1. Sistema Multilateral Argentino de Comercio y Pagos.

Un acontecimiento de trascendencia en el dmbito de los pagos
jnternacionales, ocurrido en Europa a fines del afio 1958, trajo
como consecuencia la disolucién, como tal, del sistema multilateral
de comercio y de pagos que regia desde 1956 las operaciones entre
la Argentina 7 los (paises europeos signatarios del respectivo
acuerdo. '

Se recordard que la implantacién de aquel sistema fue posi-
hilitada por el mecanismo de arbitraje que ya funcionaba entre las
naciones que integraban la ex Unién Europea de Pagos desde
1950 v a cuyo marco fue asimilado nuestro pais. Pero, si bien ese
mecanismo permitia que las monedas de los paises europeos inte-
grantes del sistema fueran transferibles entre si con la consiguiente
elasticidad de los pagos, las tenencias no podian ser utilizadas fue-
ra de ella. :

La abolicién de la Unién Europea de Pagos y su reemplazo
por el Acuerdo Monetario Europeo a partir del 27 de diciembre
de 1958, trajo como consecuencia la adopcién de medidas, por
parte de la mayorfa de sus miembros, conducentes a restablecer
progresivamente la plena convertibilidad de sus signos monetarios.

Las medidas adoptadas significaron en la priciica, para la
Argentina, que las tenencias en monedas de paises del Acuerdo
Monetario Europeo pueden ahora ser utilizadas para cubrir los
pagos que originan las operaciones comerciales y financieras con
la zona del délar, con la cual desde hace varios afios registramos
saldos deficitarios.

Is del caso anotar que el resultado del intercambio comereial
con los paises que integraban el sistema multilateral, contraria-
mente a lo ocurrido en afios anteriores, fue en 1959 positive para
la Argentina, por la disminucién de nuestras compras, ya que las
ventas de productos argentinos alcanzaron cifras similares a las
de afios anteriores.
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Como sefialdramos en la Memoria de 1958, por el régimen tran-
sitorio de pagos convenido en el Acta Acordada el 8 de setiembre
de 1956 con el Gobierno del Japén, las transacciones se realiza-

ban en libras esterlinas de “Cuenta Transferible”. Desde comien-

zos del afio esa situacidn ha quedado modificada al posibilitarse,
por las medidas comentadas, el arbitraje indiscriminado de la libra
esterlina a otras monedas convertibles, inclusive a délares estado-
unidenses.

Los pagos relacionados con los convenios de consolidacién de
deudas comerciales y oficiales suscriptos el 25 de noviembre de
1957 con varios de los paises signatarios del Acuerdo Multilate-
ral Argentino y con el Gobierno del Japén el 12 de junio de 1958,
se han efectuado normalmente de acuerdo con lo previsto. En
cuanto al Acuerdo suscripto con Francia, comenzé a materializarse
en el mes de julio de 1959. _

En el cuadro inserto a continuacién se consignan las sumas
abonadas a la Zona Multilateral y a Japén en el curso del afio ca-
lendario, en concepto de deuda oficial y vencimientos dé obligacio-
nes privadas.

AMORTIZACIONES DE DEUDA CON LA ZONA MULTILATERAL
Y JAPON EFECTUADAS EN 1959

Pugos de deuda

Pais C cial
Oficial T Total
{Equiv. en millones de ddlares)

Repiblica Federal de Alemania 22 128 15,0
TAlin .ovieniiniineainannns 9.6 48 144
Reino Unido .........000eeen 56 1,6 7.2
Japén ..., 47 1,7 6,4
Paises Bajos ..... [T O 4.6 o 4,6
Francin .........ovivnnnnnnn —_ 25(2) 25

26,7 234 50,1

(1) Cifras estimadas,
(%) Pages efecroados hasta el 36/6/59. A parcir del 177/59 los pagos fucron rtefipane

ciados en virtod de gque el Gohierno francés puso en vigencia ¢ Acoerde de Consolidacién_ Franco-
Argentino del 25/11/57, AT

2. Paises del Este europeo y ofrbs.

Dispuesto el gobierno argentino a encarar la posibilidad de
pasar, en forma general y a medida que las circunstancias lo per-
mitieran, a un sistema de comercio con plena base multilateral
acorde con la orientacién que en materia de comercio exterior adop-
16 nuestro pais a partir de las disposiciones cambiarias del 30 de
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diciembre de 1958, se procedié a hacer uso de las cldusulas de
denuncias contempladas en algunos de los acuerdos bilaterales sus-
eriptos fuera del drea de América Latina.

Tales los casos del Acuerdo Interbancario entre el Deuische
Notenbank, Berlin y este Banco Central, que cubria las operacio-
nes que se efectuaban con la zona oriental de Alemania, v de los
convenios de comercio y de pagos con Yugoslavia, Bulgaria, Tsrael
v Hungria, suscriptos el 27 de febrero, 10 y 31 de marzo de 1958
v el 18 de octubre de 1957, respectivamente. Esa actitud no im-
plica una alteracién en las relaciones de intercambio con esa Area,
pues las nuevas disposiciones vigentes posibilitan la colocacién de
los productos de ese origen en nuestro mercado siempre que las
condiciones de venta, en un marco de competencia, asi lo permitan.

Durante el presente ejercicio, la mayoria de los paises conti-
nuaron haciendo uso de los créditos reciprocos estipulados en los
respectivos convenios, por lo que las correspondientes cuentas arro-
jaron saldos acreedores para nuestro pais en forma constante du-
rante el afio. Por ello, al vencimiento de cada periodo de vigencia,.
dichos paises procedieron a la cancelacién de los saldos mediante
el pago de délares o libras esterlinas. Por otra parte, los paises
que en determinado momento se excedieron en la utilizacién del
crédito reciproco establecido, abonaron en divisas genuinas tales
_sobregiros. _

Producido el 15 de mayo de 1959 el canje de los instrumentos
de ratificacién entre los gobiernos de Argentina y de la Unién de
las Repiiblicas Socialistas Soviéticas, comenzd a regir el convenio
suscripto con ese pais el 27 de octubre de 1958 para el suministro
a crédito y hasta 100 millones de délares, de equipos vy maquinarias
destinados a la intensificacién, por parte de Yacimientos Petroli-
feros Fiscales, de la explotacién petrolifera argentina. Este acuer-
do tuvo asi principio de ejecucién mediante la concertacién de
diversos contratos de adquisicién de material soviético, parte del
cual ya ha arribado a nuestro pais.

Se formalizé ademas con Yugoslavia la adquisicién de seis bar-
cos tipo “Rio”, cuyo valor, que asciende a Dls. 23,7 millones, serd
abonado en aproximadamente seis afios. Las disponibilidades crea-
das en la cuenta del convenio permitieron a nuestro pais abonar la
primera cuota de amortizacién de las mencionadas embarcaciones.

Asimismo, y con el objeto de obtener una més rdpida utiliza-
cién de nuestras tenencias en Espafia, se efectuaron gestiones ante
ese pais tendientes a concretar adquisiciones de bienes productivos
con afectacién a la citada deuda. Entre las operaciones considera-
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das cabe destacar la consiruccién de unidades navales, cuya con-

tratacién por parte de empresas estatales y reparticiones oficiales
ha sido autorizada por el Poder Ejecutivo Nacional.

Los aspectos financieros de las citadas compras fueron con--
venidos especialmente con el Gobierno espafiol por nota reversal

del 29 de enero de 1960, estableciéndose que nuestro pais abonard
el 30 % en divisas de libre convertibilidad por el valor de los ma-

teriales a proveer por terceros paises, imputard el 56 % a la deuda

y acreditard el 14% restante a la “Cuenta Convenio argentino-es-
pafiol”.

3. Paises limitrofes y otros latinoamericanos.

Con el deseo de fomentar, diversificar y elevar a sus mds altos
niveles el comercio con sus paises vecinos, el Gobierno argentino
continué manteniendo una politica de preferencia en materia de

“importaciones. En efecto, durante 1959 v hasta el 31-12-60, esta-
blecié excepeiones respecto del sistema vigente, suspendiendo la
aplicacién de los recargos y de los depésitos previos para la im-
portacién de mercaderias provenientes de los paises incluidos dentro
‘del régimen de los limitrofes.

Ademis, conforme a su posicién ratificada en distintas opor-
tunidades en el sentido de promover la integracién econémica re-

gional, la Argentina participé de todas las reuniones internacionales

que tendieron a fomentar la implantacién de zonas econémicas y
financieras méds amplias y un mercado comiin latinoamericano.

_ Por otra parte, en aplicacién del sistema de compensacién mul-
tilateral de saldos bilaterales entre naciones latinoamericanas, la
Argentina concreté operaciones de este tipo con Brasil y Chile por
tun monio de 2,8 millones de délares. ‘

Mientras tanto, nuestro pafs realizo negociaciones con Brasil
v Chile —con este tltimo pais con directa intervencién del sefior
Ministro de Economia— que culminaron en la prérroga de los
acuerdos en vigor hasta el 31 de diciembre de 1960, salvo que con
anterioridad a esa fecha entrara en vigencia el proyectado tratade
de Zona de Libre Comercio. En cuanto a Uruguay, ambos Go-
biernos concordaron en facilitar las exportaciones de ese pais a la

Argentina, como medio fundamental para regularizar el desequili-

brio del intercambio producido én los dltimos afios.

Por otra parte, en cumplimiento de lo convenido oportuna-
mente con Bolivia, la Argentina realizé nuevos adelantos —que
tolalizaron alrededor de Dls. 1,4 millones— para que se prosiguie-
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ran las obras ferroviarias y viales que nuesiro pais efectia por
cuenta del Gobierno boliviano.

Como consecuencia de haber tenido sancién legislativa en am-
bos paises los convenios comereial y de pagos suscriptos con Perd
el 18-10-58, tales instrumentos comenzaron a regir con fecha 1 de
abril de 1959.

Con respecto a otros paises latinoamericanos, cabe expresar.
que el convenio suscripto con Ecuador dejé de tener vigencia desde
setiembre de 1959 en razdén de haber sido denunciado por ese pais,
pues especiales circunstancias dificultaban el mantenimiente de las
vinculaciones comerciales en el marco de ese acuerdo.

En cuanto al Convenio de Intercambio Compensado suseripto
con Venezuela el 18 de setiembre de 1958, no llegd a concretarse el
canje de ratificaciones necesarias para su entrada en vigor,

Para un mejor conocimiento del movimiento registrado en las
cuentas de los Convenios con los paises de esta parte del Conti-
nente, consignamos a continuacién las cifras respectivas:

Saldos al > Soldos al
Paie 31/12/58 | LnEreses Tgresos 81/12/59
—en miles de ddlaras —

Bolivin .vvivvieiinninnesd — 4466 4.997 5.884 — 5.353
Prasil o vveerveiienenanss — 19.200 98.448 51.039 (1) 28.200
Chile ..%eivsrsnreeennaess — 8891 38.954 (1) 20,949 114
Fcuador ...oveveseenansns — 1133 14 —_ — 1119
Pamguny .............. o — 4112 9.871 5.778 — 19
2 — 3.492 7.223 — 3.731
4.827 5.491 936 0.382

(1) Incluye Dls. R
[ Este Convenio entrd a regic el 1/4/59 repistrindose operaciones en la coenta a partic
def mes de junin,

2,8 millones acbitrados entre ambas cuentas,

4, Zona de Libre Comercio.

A comienzos del afio y hasta tanto se concrete el mercado comtin
latinomericano, Brasil, Chile, Urnguay y nuestro pais iniciaron
tratativas con el fin de establecer una zona de libre comercio en
el sector Sur de América, mediante su implantacién lisa y llana
con la participacién de todos los paises o por adhesién paulatina
de los que no la hayan integrado desde su iniciacion.

Se reunieron luego, en abril y en Santiago de Chile, consul-
tores gubernamentales de los cuatro paises, que prepararon un
anteproyecto de acuerdo cuya versién fue revisada en una nueva -
reunién realizada en Lima en el mes de julio y en la que estuvie-
ron representados -—por invitacién especial— Bolivia, Paraguay

vy Perd.
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El nuevo texto fue sometido a consideracién de los Gobiernos
y sirvié de base de negociacién en las discusiones que se realiza-
ron en Montevideo en el mes de setiembre tltimo y que conclu-
yeron con la aprobacién de un proyecto de Tratade de Zona de
Libre Comercio.

La intensa labor desplegada en el transcurso del afio, ten-
diente a posibilitar la integracién de las economias de algunos
paises del Continente —en la que Avgentina tuvo activa partici-
pacién—, culmind a fines de febrero de 1960 con la firma del
Tratado que crea la Asociacién Latinoamericana de Libre Comer-
cio, a la cual adhirieron, ademds de nuestro pais, Brasil, Chile,
Paraguay, Perd, México y Uruguay. Se acordé un plazo de cua-
tro meses para la incorporacién de Bolivia en calidad de Estado
signatario.

Esa Asociacién —que permite la adhesién de los demas pai-
ses latinoamericanos— entrard a vegir plenamente tan pronto sea
ratificado el Tratado por parte de tres de cualesquiera de los pai-
ses signatarios. Tiene por objeto fundamental la eliminacién gra-
dual, para lo esencial del comercio reciproco, de los gravimenes
y restricciones de todo orden que incidan sobre la iinportacién de
productos originarios del territorio de los paises participantes de
la Asociacién. _

La supresién de las mencionadas trabas deberd lograrse en
un perfode méximo de 12 afios. Se establecen con tal fin dos listas
de productos: una, cuyas reducciones son concedidas por cada pais
particularmente, y ofra, donde, por decisién colectiva, los paises
aceptan la eliminacidn total de los gravdmenes y demds restriceio-
nes que afectan a los productos incluidos en ella al cabo de ese
periodo.

Los aspectos vinculados con el régimen financiero a regir en
la mencionada Asociacién fueron objeto de consideracién especial

por parte de los representantes de Bancos Centrales de los res-

pectivos paises, quienes legaron a la conclusién de que si bien
era aspiracion unanime lograr la vigencia de un sistema de libre
convertibilidad para la realizacién de las operaciones en Ia zona,
nada impedia que hasta tanto se alcanzara ese objetivo se operara
en la forma en que convinieran cada uno de los pafses entre si.

Sobre este aspecto, en la reunién realizada recientemente
en Montevideo, los paiseés signatarios del Tratado acordaron se
continuaran los estudios sobre créditos y pagos para facilitar la
financiacion de las transacciones en la zoma y alcanzar, de ese
modo, los ohjetivos perseguidos por la Asociacién.

N
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2. SUPERVISION DE BANCOS

1. La fiscalizacién bancaria. -

" Como en afios anteriores, la labor de fiscalizacién se orientd:
principalmente hacia la vigilancia del estricto cumplimiento de las
normas vigentes en materia de politica de crédito.

También se levaron a cabo diversos andlisis relacionados con
el cumplimiento de preceptos legales y normas en materia banca-
ria y con la situacién patrimonial, capacidad de ganancia y evo-
lucién de las entidades, y se extendieron las verificaciones sobre
operaciones en moneda exiranjera para determinar en qué forma
se cumplieron disposiciones de orden cambiario.

Por otra parte, a raiz de solicitudes de instalacidn de nue-
vas casas bancarias, se efectuaron estudios en diversas plazas ten-
dientes a determinar si las condiciones en que venia prestindose
en ellas el servicio bancario justificaban la apertura de nuevos
bancos. .

Como es habitual, las labores de inspeccién se vieron facili-
tadas por Ia colaboracién prestada por las entidades visitadas.

2. Déficit de efectivo minimo.

Los bancos que presentaron deficiencias de efective minimo
(arts. 12/14 de la Ley de Bancos), de acuerdo con las normas
en vigor debieron abonar al Banco Central un interés punitorio
del 15 %, computado sobre el déficit promedio registrado en el
periodo respectivo. '

Ese régimen no se aplicé durante el lapso de tiempo que duré
el conflicto del gremio bancario, teniendo en cuenta la situacién
anormal en que se desarrollaron las actividades de los bancos. En
consecuencia, no se exigié el pago de intereses punitorios durante
los meses de abril, mayo v junio, v se establecié una tasa atenua-
' da, del 6 %, para el mes de julio y la primera quincena de agosto.

3. Cdmara Compensadora.

El total de las operaciones de las Cémaras Compensadoras
que funcionan en el pais comprendié 33 millones de documentos,
por un equivalente de $ 942.269 millones.

Las cantidades precedenies se han visto influidas por la forma
anormal en que funcioné la Cdmara Compensadora como conse-
cuencia del conflicto gremial. Por tal motive, desde la primera
quincena de abril hasta la primera de agosto las entidades ban-
carias compensaron entre si los documentos en canje directo, pro-
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cedimiento que & partir de la segunda semana de mayo fue reali-
zado con la intervencién del Banco Central. Las tareas de coms-
pensacién quedaron normalizadas el 19 de agosto.

Asimismo, con el fin de obviar situaciones derivadas del ven-
cimiento de los cheques y otros documentos ocurrido durante la
duracién del conflicto, se sancioné la Ley N° 14.822. Por la mis-
ma se declararon suspendidos en todo el territorio del pafs, desde
el 10 de abril v hasta el 16 de julio inclusive, los efectos juridicos
y administratives relacionados con los plazos y vencimientos de
1os documentos de orden bancario.

‘4. Represién del libramiento de cheques sin provisién de fondos.

Las medidas que se vienen aplicando para la represion del

libramiento de cheques sin provisién de fondos trajeron como con-

secitencia la inhabilitacién por un afic de 7.398 cuentacorrentistas
en 1959, contra 8.558 del afio anterior.

Fueron resueltos favorablemente 1.028 pedidos de rehabili-
tacién.

5. Entidades que actiian como intermediarios del crédito
(Decreto-ley 13.127/57, Arts. 6o. y 70.).

El sector Contralor de Empresas Financieras continué reunien-

do antecedentes de empresas que, sin ser bancos, actian como in-’
termediarios del crédito acordande préstamos y financiaciones

mediante el uso de fondos propios o de terceros.

Una ver terminada esa tarea exploratoria, y cuando las cir-
cunstancias lo aconsejen, se dispondrd el empadronamiento de to-
das aquellas comprendidas en el art. 6° de la Ley de Bancos, a
efectos de que la accién coordinadora del Banco Central en mate-
ria crediticia alcance también a este tipo de empresas.

6. Establecimiento de nuevos bancos v filiales de entidades
existentes.

Las funciones que la ley le asigna obligan al Banco Central
a vigilar y preservar la solidez de los bancos existentes y evitar
1a superposicién inconveniente de la accién bancaria en una misma

plaza o zona, cuidando, sin embargo, de no trabar el desarrollo .

de una sana competencia,

Con el propésito de mantener en todo momento una politica
clara y definida en la materia, y en vista de haberse acrecentado
el niimero de solicitudes y consultas relacionadas con la creacidn

L
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de nuevas casas bancarias, ha sido necesario actualizar y comple-

mentar las condiciones bédsicas que deben reunir las solicitudes de
autorizacién establecidas, especialmente en lo que se refiere a ca-
pitales minimos y gastos de organizacién o instalacién. " .

Teniendo en cuenia esas condiciones y las actividades de las
zonas en que operardn, se autorizé el establecimiento de cuatro
bancos privados en el interior del pais y dos en la Capital Federal.

Son los bancos Regional de Cuyo y Regional del Norte Ar-
gentino, ambos de alcances regionales, que tendrin su sede prin-
cipal en las ciudades de Mendoza y de Salta, respectivamente;
Banco Ciudad de Rosario, con sede en esa cindad, y Banco Rural
Argentino Cooperativa Lida., con sede en Sunchales, provincia de
Santa Fe. En la Capital Federal se ha autorizado la instalaci6n
de sendas sucursales de las entidades urugnayas: Banco del Este
y Banco Internacional.

Ademads se autorizé la apertura, en la Capital Federal, de
una agencia del Banco de la Provincia de Jujuy, y el estableei-
miento de 39 filiales de otras entidades existentes, 21 de las cuales
se radicardn en el interior del pais (*). *

En el transcurso de 1959 fueron habilitadas al pidblico las si-
guientes entidades que contaron, en su momento, con la respectiva
autorizacién para desarrollar actividades bancarias: Banco Shaw
S. A. Argentina (Transformacién de la ex sociedad financiera) y
Banco de Buenos Aires S. A., ambas de la Capital Federal; en el
interior del pais: Banco de Hurlingham S. A.; Banco Argentino
del Atldntico (Mar del Plata); Banco Hispano Italo Libanés (San
Juan) —reinicia operaciones—; Banco Argentino del Mediterra-
neo S. A. (Cdérdoba}; Banco del Norte y Delta Argentino (Tigre),
todas de cardcter privado. Ademds, se inauguraron las siguientes
entidades: Banco de La Pampa y Banco de la Provincia del Chu-
but, de cardcter mixto v oficial, respectivamente.

Entretanto, otras provincias continfian abocadas a las tareas
de organizacién de sus respectivos bancos provinciales.

7. Liquidaciones.
— Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias.

El plan de liquidacién aprobado a fines de 1958 permitié -
intensificar notablemente durante el presente ejercicio las ventas
de valores mobiliarios, las que aleanzaron la cifra-de $ 300,0
millones,

(1) Las cifras mencionadas no comprenden las resolocienes de hancos provineiales cobre aper-

tura de filiales deocro de say respeerivas  jurisdicciones politicas y laa de loa bancos oficiales de la
Nacién, gue no requieren la autorizacidn del Banco Cenrral.
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El reintegro de deudas por préstamos se continué efectuande
dentro de los plazos estipulados, y las amortizaciones sumaron
$ 1,3 millones. Consecueniemente, el monto de este rubro dis-
minuyé a $ 39,8 millones. )

Como resuliado de sus transacciones el organismo obtuvo im-
portantes ingresos durvante el afio, lo que le permitié reducir de
$ 572,8 millones a $ 235,8 millones la denda que mantiene con
el Banco Central, una vez cubiertos los gastos inherentes a su
evolucidén.

El saldo final de las operaciones de liquidacidn realizadas
durante el ejercicio ha sido satisfactorio, ya que se ha obtenido
una utilidad neta de § 124.4 millones.

— Sociedad de Ahorreo para Vivienda Familiar
(ex Crédito Reciproco). '

Se continud con la tarea de recuperacién de los activos de
mas lenta realizacidn. -

Al recibirse del Banco Hipotecarioc Nacional la suma de’

$ 227.406 por los préstamos transferidos en forma condicional en
1955, el monto pendiente de percepcion ha bajade a $ 3,9 millo-
nes, correspondiendo $ 2,9 millones a la ex Sociedad “ARCA”
v % 1,0 millones a la ex Seciedad “SUCA™.

Este ingreso permitié hacer frente a nuevas distribuciones de

fondos en las liquidaciones judiciales y disminuir la deuda de las

ex sociedades con el Banco Central.

— Banco Hispano Italo Libanés, de San Juan.

Previo examen de los antecedentes del caso, v teniendo en
cuenta que en la Asamblea General Exiraordinaria celebrada el
dia 3 de mayo se resolvié dar cumplimiento a los requisitos exigi-
dos por el Banco Central para su reapertura, esta Institucién dio
por terminado el estado de liquidacién de la citada entidad, que
habia sido dispuesto en mayo de 1953. La entidad reinicié sus
actividades el dia 3 de agosto.

— Instituio Mowvilizador de Inversiones Bancarias.

En el.ejercicio terminado el dia 31 de octubre el Instituto
ha percibido por realizaciones la suma de $ 23,7 millones, que
corresponden principalmente al Crédito Espafiol del Rio de la
Plata.

Dado que el IMIB no tiene pasivo, corresponde determinar
el destino {inal de sus disponibilidades.
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— Banco Italiano del Uruguay.

Las graves y reiteradas irregnlaridades cometidas en la ad-
ministracion del Banco Italiano del Uruguay, sucursal Buenos
Aires, al trascender, provocaron la pérdida de confianza pitblica
y trajeron como consecuencia el drenaje de depdsitos y el aumento
de los descubiertos que mantenia con el Banco Central.

Ante esa emergencia y en procura de la mejor defensa de
los recursos que esta Institucién comprometis en la citada entidad
para atender los retiros de depésitos, teniendo en cuenta las dis-
posiciones del art, 24° de 1a Ley de Bancos, el dia 14 de diciembre
el Honorable Directorio resolvié cancelar la autorizacién que opor-
tunamente le habia acordado para actuar dentro del régimen de la
Ley de Bancos, como también para operar en cambios, v se dis-
puso su inmediata liquidacién. -

— Otras liguidaciones.

El proceso liquidatorio de los bancos alemanes no ha expe-
rimentado variaciones significativas pues —como se ha sefialado
en memorias anteriores— la mayoria de las cuestiones atin pen-
dientes estdn vinculadas con-otras de arigen internacional.

Las restantes liquidaciones se desarrollan dentro de un rit-
mo normal,

3. EL BANCO COMO AGENTE FINANCIERO DEI, GOBIERNC

Este Banco Central ha intervenido, como Agente Financiero
del Gobierno Nacional, en todo lo atinrente a la emisién y aten.
cion de los servicios de amortizacién y renta de la deuda piblica
nacional. -

Se hallan incluidas en esta gestién las siguientes operaciones:

1. FEmisiones:

En el curso del afio, el Poder Ejecutivo Nacional dispuso la
emisién de un solo tipo de valores de la deuda piiblica nacional
interna, denominados “Plan de Inversién y Capitalizacién 1959,

Fueron emitidos por Decreto N* 1.019, del 2 de febrero de
1959, hasta la suma de vfn. 5.000 millones para atender exclu-
sivamente las inversiones de los Organismos del Estado con un
interés del 8 9 anual y una amortizacién anual acumulativa del
0,125 %.

Este monto fue ampliado en v§n. 2.000,0 millones por De-
creto N° 16.653 del 15 de diciembre de 1959. '

Al finalizar el afio el monto colocado de estos valores ascen-
di¢ a vn. 4.406,3 millones.
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2. dAmortizaciones:

Las amortizaciones de valores de la deuda piiblica ascendie-

ron & la suma de v§n. 557,5 millones, de acuerdo con el siguien-
te detalle:

Emisiones Millones de v&n.
Obligaciones de Previsidn Social ..ocvvnniivnnncinne . 3210
Crédite Argentino Interno ........... veresuas 234.1
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ..... e 20
Titulo Nacional de Aherro .vovvivviiinennna.... R 04
TOTAL: 5575

Las amortizaciones realizadas por licitacion piiblica signifi-
caron. para el Gobierno Nacional una economia por menor inver-
sion de $ 13,4 millones.

3. Servicios de Renia:

Los servicios de renta en el afio 1959 ascendieron a $ 3.877,4
millones que, sumados al” importe pendiente de pago del afio

anterior, totalizan $ 3.881,4 millones. En razén de que los egre- -

sos se elevaron a § 3.877.4 millones, el saldo impago a fines del
ejercicio alcanza a § 4,0 millones.

4, Movimiento de la Deuda Piblica Nacional Interna:

Al cierre del ejercicio el monto de 1la Deuda Pidblica Nacional
Interna a plazo largo e intermedio, incluyendo los valores en po-
der del Gobierno Nacional, superaba en v¥n. 6.442,5 millones la
registrada el afio anterior,

En el cuadro siguiente se comparan los 1mportes globales
con los de 1958,

CIRCULACION DE VALORES PUBLICOS NACIONALES

Circulac. Circulae.
Valores al Emisiones| Amortizac. al Variacidn
31/12/58 31/12/59
A largo plazo 87.748,1 7.000,0 557.5 -93.590,6 | - 6.442,5
C. A L3% ........ hes 25.699.3 -_— 2341 254652 | — 234,1
Oblig. Prev. Soc. ......... 558213 | — 3210 55.500,3 |— 3210
Tit. Nac. Ahor. ........... 250,0 ‘- 04 2406 | — 0,4
Plan. Inv. ¥ Capltuhzucmn . 5.000,0 | 7.000,0 — 12.000,0 { + 7.000,0
OHOS ciievirnnrerrnnnnnn 3775 - 2,0 3755 [— 20
A plazo intermedio 6.000,8 —_ —_ 6.000,0 —
Bonos Nac, Inv. Bancarias . 5.000,0 — — . 5.000,0 —
Bonos Tesoro ........... 1.000,0 —_ — 1.000,0 —_
TOTALES: 93.148,1 7.000,0 557.5 09.590,6 | + 6.4425
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5. Letras de Tesoreria de Ig Nacion:

La circulacién de estos valores ascendid, al finalizar 1959,
a vhn. 2.457,9 millones, importe superior en vfn. 610,4 millones
al registrado el 31 de diciembre de 1958.

Dicho incremento se produjo como consecuencia de haber
implantado la Secretaria de Hacienda, a partir del 25 de setiem-
bre, un nuevo régimen tendiente a reactivar el mercado de estos
papeles y no obstante las elevadas cancelaciones efectuadas por
diversos bancos —por un monto de v#n. 1.150,0 millones— de
letras tomadas el afio anterior con parte de sus fondos congelados
en la cuenta “Excedentes de Depésitos Decreto-ley N° 13.125/577,

Se aceplaron propuestas de suscripcidn de letras a plazos entre
15 y 360 dias y con un interés anual médximo que oscilé entre
el 5,60 % y el 12 %, respectivamente, para dichos vencimientos.

6. Reemplazo de las léminas en circulacién del empréstito “Crédi-

to Argentino Inierno 3 9, 19467.

Se continuaron atendiendo las presentaciones de bancos y pi-
blico para el reemplazo de los titulos del Crédito Argentino Interno
3 9% 1946 sin cupones adheridos, por las nuevas ldminas con los
vencimientes subsiguientes de renta (Nros. 21/40), operacién que
se inici6 en el afio 1956.

Al finalizar 1958 faltaban ingresar 6.492 titulos sobre un to-
tal de 1.718.524 en circulacién. Como las ldminas canjeadas en
1959 sumaron 1.192 restan, en consecuencia, regularizar 5.300 por

vin, 2.426.900.

7. Reintegro de los saldos en divisas que se encontraban en poder
de agentes pagadores en el exierior para atender servicios de
renta y amortizacién de emprésiitos nacionales externos.

De acuerdo con lo previsto en los respectivos coniratos de emi-
sion de los empréstitos nacionales externos v dado el largo periodo
que ha transcurrido desde su llamado a rescate, en el afio 1958 la
Secretaria de Estado de Hacienda autoriz6 a este Banco a dar por
terminada la actuacién de todos los agentes pagadores en el exterior,
disponiéndose que, en lo sucesivo, el pago de los titulos amortizados
y los cupoenes vencidos lo efectuaria directamente esta Institucién.

Con tal motivo se continué gestionando ante los respectivos ban.
queros el reintegro de las divisas que les habian sido giradas opor-
tunamente con ese fin. Al ingresar dichas divisas a la posicién del
Banco Central, su equivalente en pesos moneda nacional fue acre-
ditade en una cuenta radicada en esta institucién a la orden del
Gobierno Nacional.
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Las sumas repatriadas ascienden, en total, a § 11,4 millones
y se diseriminan, por moneda, como sigue:

Cantidad de Tmporte en moneda mdn
empréstitos extranjera 3

27 g 97.735:16:05  B.BE9.064,64

16 Dls. 114.508.09 (1) 2.331.682,93

1 Ts. Szs. 79.878.,56 119.774,30

1 Te. Fes. 277.332,00 36.829.69

1 Liras 804,00 83,37

11.377.434,93

(*) Se¢ incluyen Dls. 2.788,69 cquivalentes a Pra, 117,682,800, correspondientes a dos em-

préstitos cmitidos en pesetas,

Atin restan ser reintegrados los fondos del empréstito “4 %
1900 Leyes 3378, 3894 y 3966, emitido en francos franceses.

8. Pago de titulos amortzvadas y cupones vencidos de la deuda
publlca externd.

En virtud de lo expresado en el punto anterior, este Banco
continud ocupdndose de la liquidacién de los valores de emisiones
naciohales externas que fueron presentados por intermedio de ban-
wos, instifuciones y terceros residentes en el pais. Los pagos se
efectuaron mediante transferencias de fondos al exterior en la mo-
neda y sobre las plazas en que fueron emitidos los respectivos em-
préstitos.

Desde la fecha de iniciacién de estas operaciones -—-Uctuble
de 1958— sé pagaron 48 titulos y 522 cupones, por un equiva-
lente de $ 888.825,57, segiin el signiente detalle:

Empréstitos, emi- Cantidad de Tmporte en mone- mSn
tidos en titulos ‘ cupones dn extranjera .
P 2 410 2.962:10:00 495,670,14
Dis. 4 52 4.516,25 373.811.13
Fs.Ses, . — 60 1.200,00 19.344,00
wo | sm B06.825,57

9. Operaciones realizadas por cuenta de las reparticiones nacio-

nales.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 34 de su Carta
Orgdnica, este Banco Central intervino en las operaciones de com-
praventa de valores piblicos que realizaron las reparticiones na-

cionales, el monto neto de cuyas compras ascendié a vin, 1.699,0.

millones,
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10. Bonos Hipotecarios del Banco Central de la Repiiblica Argen-
tina. :

En julio de 1956 se efectud la segunda emisién de estos bo-
nos, por vpn. 2.000 millones, cuyo rescate se producird integra-
mente a la par el 1° de julio de 1966. No obstante ello, el Ban-
co ha asumido el compromiso de adquirirlos a su sola presentacion,
en cualquier momento, por su valor par mds los intereses corridos.

Al finalizar el afio 1959 los bonos en circulacién de las dos
emisiones ascienden en total a v¥n. 228,6 millones, segiin detalle:

e Circulacién al Circulacién al
Emisién 31/19/58 Reembolsa 31/12/59
(En v&%n.) -
914 ¢ 1946/56 _ 133,200 _ 15400 117.800
214 % 1956/66 354,590,000 126.143.000 993,447,000
354.723.200 126.158.400 228.564.800

4, INSPECCIONES DE CAMBIO

-En virtud de las disposiciones adoptadas el 30 de diciem-
bre de 1958 en materia cambiaria, estas tareas quedaron limita-
das a la consideracion y juzgamiento de las infracciones come-
tidas durante la vigencia del anterior régimen de cambios.

5. ASPECTOS ADMINISTRATIVOS
1. Organizacion interna.

La reforma cambiaria dispuesta por el Poder Ejecutivo Na-
cional a fines del afio 1958 desvinculé al Banco de la considera-
cién de los trdmites relacionados con las operaciones de importa-
eién y exportacién. Ello ha originade la supresion de las depen-
dencias creadas anferiormente para la atencién de tales operacio-
nes, dejando a cargo de sectores reducidos el despacho de los asun-
tos pendientes de diligenciamiento.

Sin perjuicio de lo ya actuado en la materia, es ohjeto de
especial atencién todo lo referente a un definitivo reordenamien-
to en la estructura del Banco, tendiente a lograr el mejor desen-
volvimiento de su gestion interna.

2. Aplicacién del plan de Racionalizacién v Austeridad.

En virtud de las disposiciones del Gobierno Nacional en ma-
teria de racionalizacién y austeridad administrativa, el Banco ha
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adoptado en el transcurso del afio una serie de medidas conducen-
tes a cumplir con las finalidades del mencionado Plan. Las me-

didas concretas en que se tradujo esa accién dieron por resulta-

do, ya en 1959, una apreciable economfa en los gastos destina-
dos a la atencion de los servicios y necesidades del Banco. En
materiz de personal, la politica adoptada como comsecuencia de
las disposiciones del Plan de Racionalizacién y Austeridad per-
mitié reducir la dotacién en 306 plazas, lo que equivale a un
10,6 9 del total. Ademds, han sido puestos a disposicién de la
Direccién General del Personal Civil de la Nacién otros 104 em-
pleados, para su eventual transferencia a otras dependenclas del
Estado.

3. Remuneraciones y capacitacién del personal.

Las remuneraciones del personal fueron ordenadas en un ré-
gimen uniforme, sobre la base de las disposiciones del Decreto
3133/58, para lo que se tuvieron en cuenta las peculiaridades
propias de las tareas del Banco y la conveniencia de relacionar
al maximo la retribucién de cada agente con la categoria de las
funciones que desempeiia.

Siguiendo la politica de capacitacién iniciada en 1957 se
prosiguié con el envio de becarios a diversos centros de estudios
del exterior, con vistas a la formacién de expertos en cuestiones
técnicas que se relacionan con las funciones asignadas a la Ins-
titueidn.

ﬁ.. CUENTAS PATRIMONIALES Y RESULTADOS DEL EJERCICIO

1. Equivalente en pesos moneda nacional de los salclos represen-

tativos de oro y divisas.

Al 31 de diciembre de 1958 el equivalente en pesos moneda
nacional de los saldos de oro y divisas aparecia calculado a base
del tipo de paridad de $ 18 por délar. Suspendido ese tipo por
Decreto N° 11.916/58, a partir del 15 de enero de 1959 los equi-
valentes figuran a los tipos reales de las compras y ventas res:
pectivas.

Ha de tenerse presente dicha circunstancia al comparar los
saldos e moneda nacional del balance del presente ejercicio con
los del anterior, en cuanto correspondan a esa clase de operacio-
nes.
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2. Oro, Divisas y Colocaciones realizables en divisas.

Se registraron salidas de oro por 0,1 millones de onzas “troy”
—contra 1,9 millones de onzas el afio precedente—, con lo cual
las existencias de ese metal descendieron a 1,6 millones de onzas,
cuyo valor de contabilidad es de $ 1.011 millones. De la reduc-
cion anotada sélo una minima parte corresponde a operaciones
del afio y obedece a gastos financieros que deben abonarse en me-
tilico; el resto fue motivado por ajustes a raiz de las compras de
délares mediante entrega de oro comentadas en la memoria an-
terior.

Cabe sefialar que, con motivo del aumento de nuestra cuota

en el Fondo Monetario Internacional, se adquirieron 0,9 millones

de onzas “iroy” contra entrega de délares 32,6 millones, que lue-
go fueron destinadas a ese Organismo.

De acuerdo con lo que autoriza el art. 25 de la Carta Orgé-
nica, casi al finalizar el ejercicio se inicié la politica de invertir
parte de las tenencias de divisas en papeles a corto plazo, con el
fin de obtener de tal modo un rendimiento superior al de los sim-
ples depésitos.

3. Inwversiones en valores mobiliarios, del pais.

Del ascenso de $ 7.409,7 millones que experimentd este ru-
bro, # 6.808,2 millones corresponden a’ valores representativosg
de recursos facilitados al Banco Hipotecario Nacional y demds
bancos con seccién hipotecaria. Este aumento no representa cré-
ditos acordados durante el afio a los bancos: gran parte de él pro-
viene de la consolidacién, en obligaciones hipotecarias, de sus deu-
das por fondos obtenidos para esa clase de préstamos v, el resto,
de nuevas utilizaciones deniro de limites anteriormente concedidos.

EXISTENCIA DE VALORES MOBILTARIOS

Titul Al 31 de diciembre de A .
umen
nioes 108 | 199 °
(En millones de m%n.)
Del Gobierno Nacional ...... 18,5185 18.712,5 199,0
De gobiernos provinciales y mu-
nicipales .....vivevnnan. e 5926 734,1 1415
Valores hipotecerios ......... 26.514.9 33.323,1 6.808,2
Valores industriales ......... 7.049,7 7.310,7 261,0
‘ Totales: 52.670,7 60.080,4 7.409,7
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4. Bono de Saneamiento Bancario, a cargo del Gobierno Nacional.

En memorias anteriores se ha venido. informando sobre la com-
posicién y evolucién de su saldo, que en este ejercicio disminuyé
en § 41,8 millones como resultado de los siguientes ajustes:

millones de

mén.
Incorporacién de Iss diferencias provenientes de operaciomes
de cambio a tipos inferiores al de § 18 por délar. (Decreto
NP 13025707, BT 7%) it iiitireriiiireaers et ienearnanennn, 295,3
Recuperaciones percibidas por cuenta del Gobierno por los
bancos originariamente acreedoTes .....oiioiiiisiininin... . — 337,1
Disminucién netn: 41,8

5. Diferencias de cambio - Decreto N° 11.916/58.

Las modificaciones cambiarias introducidas por el Decreto
N° 11.916/58 fueron determinando un paulatino aumento en el
costo promedio de las divisas en poder de este Banco. De ahi que
su obligacién de atender los compromisos de entrega de moneda
extranjera a razén de $ 18 por délar, en los casos de permisos
con seguro de cambio, le haya originado importantes pérdidas.

A tales diferencias se agregan las motivadas por la revalua-
cién del costo de las divisas compradas al Fondo Monetario Inter-
nacional en la medida en que ya habfan sido vendidas, y la can-
celacion de deudas externas contraidas a tipos inferiores a los del
actual mercado tinico. '

El Gobierno Nacional habrd de adoptar alglin arbitrio para
que sea reintegrado al Banco el saldo de esta cuenta. -

6. Crirculacion Monetaria.

El circulante en el piblico y los bancos aumenté con un rit-
mo similar al del afio anterior: 39,7 9, frente a 41,4 % en 1958.
En cifras absolutas, los crecimientos fueron de $ 28.358 millones
y % 20.903 millones, respectivamente.

—Composicién de la emisién monetaria.

Al finalizar cada uno de los tres tiltimos afios la- emisién
cireulante se clasificaba asi:
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BILLETES Y MONEDAS FUERA DEL BANCO CENTRAL

al 31 de diciembre de:
1957 1958 1959

(En millones de m$n.)
Hilletes 49.857,1 70.592.5 98,7006
De m$n. 1.000,00 27.156,2 43.035,9 60.569,4
" omn 500,00 11.042.8 14.195,9 14.881.3
ho 100,00 7.982,6 9.754,2 9.793,0
.o 50,00 15460 1.716,3 2.020.7
"o 10,00 1.431,8 16795 1.739,1
noT 500 304.7 4119 4748
w o 1,00 2837 2404 195.6
oo 0.50 203 974 287
Monedns . 5924 7599 1.009,5
De mSn. 1,00 112,06 235,2 466.8
v o 0,50 170.9 1984 205.8
De denominaciones menores 309.5 326,3 336.9
' 50.449,5 713524 99.710,1

—Canje de billetes de emisiones anteriores a las del Banco Central.
Durante el ejercicio se canjearon $ 1,3 millones en valores

de $ 500 y 1.000 de la Ley N° 3.505 por hilletes de este Banco.

La desmonetizacién de estos tinicos billetes sin curso legal se
operd en diciembre, y quedé sin canjear un monto de § 5,8 mi-
Hones.

— Desmonetizacién de las monedas de cobre de § 0,01 y 0.02.

Por no justificarse su mantenimiento se procedié a desmone-
tizar estas demominaciones, cuyo total en eirculacién alcanzaba a
$ 1,9 millones.

—Cancelacién y canje de billetes de § 0,50 v 1, en circulacion.

Dado el estado de deterioro de los billetes en circulacién de -

cincuenta centavos y de un peso, y con el propdsito de acelerar
la depuracién del circulante de los valores de estas denominacio-
nes que han sido reemplazadas con la emisién de las respectivas
monedas, el Honorable Directorio, con fecha 30 de setiembre,
resolvié que los citados billetes dejaran de tener curso legal a
partir del 1° de enero de 1961. No obstante, desde esa fecha y
hasta el 3] de diciembre de 1962 podran ser canjeados en todas
las casas bancarias del pafs. Vencido ese plazo quedarin desmo-
netizados.

7. Depdsitos.

Registraron un incremento de $ 4.961.6 millones, resultan-
te de un aumento de $ 5.368,3 millones en los depdsitos en los
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bancos, en tanto que las cuentas corrientes de las entidades no
bancarias y los depésitos del Gobierno Nacional disminuyeron en
$ 334,7 y 72,0 millones, respectivamente.

8. Fondo Monetario Internacional - Cuenta N° 1.

Su crecimiento obedece al crédito del equivalente en pesos
moneda nacional de los délares adquiridos en el afio al Organis-
mo, y del aumento del aporte en pesos correspondiente a la cuota
adicional. Ademds, se procedié a Ia revaluacidn provisional de
las tenencias en pesos del Fondo, a razén de $ 83 por délar.

9. Federal Reserve Bank of New York como agente fiscal de los
Estados Unidos,

De acuerdo con lo previsto en el convenio firmado con el

‘Secretario del Tesoro de los Estados Unidos de América, se acre- _

dit6 en esta cuenta el equivalente en pesos moneda nacional de 25
millones de délares ingresados en nuestra posicién.

10. Saldos a favor de corresponseles en el exterior.

Si bien se produjo una disminucién de nuestras deudas por
$ 29,3 millones, el equivalente en pesos moneda nacional de los
saldos a favor de corresponsales en el exterior sefiala un aumento
de % 203,3 millones, debido a la circunstancia que se menciona
.en el punto 1 de esta Seccidn.

11. Otras obligaciones en moneda extranjera.

£l incremento de estas obligaciones se origing casi exclusi-
vamente en los préstamos recibidos del exterior por un total de

délares 92,4 millones, vinculados con el Programa de Estabili-

-zacion.

12. Resultado del ejercicio.
El beneficio bruto obtenido fue de $ 1.157,7 millones. Co-

'mo de esa suma se destinaron $ 52,2 millones para fondos de
-amortizacion y % 715,5 millones para cubrir la diferencia desfa-
‘vorable entre el valor de libros y el del mercado de la cartera
de titulos, quedé un saldo de utilidades liquidas distribuibles de
$ 390 millones. De acuerdo con lo dispuesto por el art. 36 de
la Carta Orgénica, el H. Directorio desting el 50 % de este im-
porte a aumentar el capital del Banco Industrial, por cuenta del
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Gobierno Nacional, y el 50 % se asigné al Fondo de Reserva Ge-
neral y otras reservas,

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las
reservas, provisiones y fondos de amortizacién, luego de la dis-
tribucién de utilidades aprobada.

BESERVAS, PROVISIONES Y FONDOS DE AMORTIZACION

Saldos posteriores S PR Saldos posteriorea
Conceptos al cierre del ejer. Ad]&'dl;;?; 18 Wl cierre del ejer. H
1958 ¢ 1959 ' 1
' (En millones de m$n.) \
Reserva genersl ..... Ceeienaa 2178 82,5 3003
Reserva para regulacién de va-
lores ......... oeenan vereaas 2178 82,5 300,3
Reserva especial para Ios honos .
consolidados ....... Cieeee 53,5 — 53,5
Fondo para beneficios al per- :
somal ........ Cteneeaa een 143.0 — 1430
Fondo de previsién .......... —_ 30,0 30,0
Provisidn para valores mobhilia- .
(o] S veeeas 4281 7155 11436
Provisién para saldes dendores :
de bancos del pais ........ 5756 —_ 5756 - :
Fondo para quebrantes entida-
des en liguidacién ........ 9,7 50,0 ST .
Fondo para amortizacién de bie- . :
nes muebles ,........ verena 16,2 2,2 o184
Fondo pare amortizacién de hie- , _ /|
nes inmuehles ....... Cenean 18,2 — 18,2 d
Como resultado de estas operaciones, la suma del eapital y
reservas llega a § 1.827 millones, que representa un aumento de
$ 195 millones. :
CAPITAL Y RESERVAS

Conceptos 1958 1959 Varinciones i

(En millones de m$n.)

Capital .............. vhasaan 1.000 1.000 —
Reserva genersl ..... crevsans 218 i 300 a2
Reservas especiales .......... 414 527 113

1.632 1.827 195
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BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA
ACTIVO.:

ORO, DIVISAS Y COLOCACIONES REALIZA-
BLES EN DIVISAS .........

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONA-
LES FOR CUENTA DEL GOBIERNO NA-
CIONAL

Al Fondo Monetario Internacional
N 0F0 vvevnncncnnnsannes 3.362.754.447,60

En moneda nagionat ,.... 232.512.886,74

3.595.267.334,34

Al Banco Internacional de Reconstruccion y

601.594.850,00

Fomento -

En divisas ...c.vvenenn eeae 114.802.350,00

En moneds nacionel ..... 486.792.500,00
Al Banco Interamericano de Desarrollo

En divisns ..ccsvsvcevssenrssnsnsnssassns
A la Corporacién Financiern Internacional

En divisas ...eeevvernseesnsssessnecssnnns

ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO
NACIONAL

PRESTAMOS A BANCOS DEL PAIS
Redescuentos v adelantos vovvvevvnenrerannss
Préstamos con cAucifn «v.vsseeesrasnccnncss
Préctamos con garantins diversas ...e......
Adelantos sobre préstamos hipotecarios .....

INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIQOS,
DEL PAIS
D&l Gobierne Nacional .........vcevvene. .
De gobiernes provinciales ¥y municipales
Valores hipotecarios .....

Valores industriales .....cevvviennnn
BONOS 'CONSOLIDADOS DEL TESORO NA-
CIONAL voriirrerrierenatmennnees

BONO DE SANEAMIENTO BANCARIO A
CARGO DEL GOBIERNO NACIONAL ....

DIFERENCIAS DE CAMBIO - DECRETO
N? 11916/58 .ovrernernnnrrncnnnens AP
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienes inmuebles ,......co0.vu... vensrereen
Bienes muebles .......... v esreraraaaans
" Cuentas transitoriss achvas ......... reriaae
- Diversas ..sv.uss Veteensarstrencsnanna L.
CUENTAS DE ORDEN
VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA
En el Boneo ...... Ceressaresreenens
Fuera del Banco ...ovvvevrruennnn. eeeens
VALORES RECIBIDOS EN CAUCION
En el Baneo ..ocvvveiiiinnrinensniecennnnns
Tuera del Banco .....eevevenervenennens

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPE-
RACIONES POR CUENTA DEL GOBIERNO
NACTONAL
EuelBu.ncn..... .......... ereensess

RAUL 8. PARDAL
Gerente General

Interino
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5.377.000,00

7.310.747.951,50

1.669.382,20

6.303.616,01

369.914.400,00

9.416.682,00
134.871.300,00

2.365.406.038,55
211.019.166,00
6.000.000,00

18.712.475.052,00
134.067.997,98
33.323.143.469,33

18.221.205,69
18.355.359,08
2.382.561.809,04

24.121.030.841,84

4.341.150.166,34

13.808.574.620,93

2.587.802.204,b3

60.080.434.470,81

365.573.529,80
29.272.162.533,70
17.206.367.388,01

2.420.807.756,10

80.685.361,023,66

118.507.119,94
116.004,86

3.275.606.793,75

276.748.561.463,41

154.283.003.512,06

80.601.664.639,67

118.625.124,80

3.645.521.193,75
38.008.848.993,13

ALFREDO D.. MASTROPIERRO

Subcontador General




REPUBLICA ARGENTINA AL 31 DE DICIEMERE DE 1959

PASIVO

CIRCULACION MONETARIA
DEFQSITOS

...............

De bancos
En cuenta corriente
Del Gobierno Nacionsl ......... Cereneanes o
Otros oficiales ..
Diversos
BONO HIPOTECARIOS DEL B.CR.A. EN
CIRCULACION
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL -
CUENTA N% 1
BANCQ INTERNACIONAL DE RECONS-
TRUCCION Y FOMENTQ - CUENTA “A” .
FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YDRK
COMO AGENTE FISCAL DE LOS EE, TIU. .
SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES
EN EL EXTERIOR
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EX-
TRANJERA

---------------------

bdretas B LB I B A st T v

mamdisietsunsu RN EEEE AR LN B

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amortizacién de . bienes inmuebles
Fondo parn amortizacién de bienes muebles .
Fondo pera amortizacidn quebrantes entidades

en liquidaciim
Provisién para saldos deudores de hances del

pais
Provisién para valores mobiliarios ........

Relenciones, descuentos y cobranzas al perso-
nal vy otros

...........................

....................................

Cuentes transiterias pasivas

Oblizaciones diversas ......eeevns .

CAPITAL Y RESERVAS
Capital
Reserva general
Reserva especial para los bonos consolidados .
Reserva pura regulacidn de valores ..........

...........................

Fondo para beneficios al personsal

19.830.038.532,02
7.038.818,80
44,492.489,04

. 243.582.731,40

18.221.205,69
18.355.359,08

59.700.000,00

575.642.204,30
1.143.,621.518,26

2.707.744,92
575,114.230,44
3.599.619,05

1.000.000.000,00
217.791,274.28
53.452.785,85
217.791.274,27
143.013.800,91

GANANCIAS Y FERDIDAS ........... veaes

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSIT. DE VALORLS EN CUSTODIA .
DEPOSITANTES DE VALORES EN CAUCION

GOBIERNO NACIONAL - QPERACIONES DI
TITULOS Y OTROS VALORES ...........

OTRAS CUENTAS PASIVAS ....... Gereians

RODOLFO J. TARELLI
Sindico
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99.710.110.300,00

20.176.052.572,06
 999.564.800,00
12.474,962.497,34
485.559.000,60
2.068.955.204,91
1.033.197.430,39

13.687.481.832,14

P.396.961.971,74

1.632.049.135,31
350.008.759,17
154.283.903.512,06

80.691.664.639,67
118.623.124,80

3.645.521.193,75
38.008.848.993,13

276.748,561.463,41

EUSEBIQ CAMPOS
Vicepresidente




CUENTAS

DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
INTERESES

g/Bonos Hipotecarios B.CRA. ...oovcienns 7.578,558,86

g/Fondos a favor del Banco Industrial ...... 10.899.675,89

g/Excedentes de deplsitos .iveveveininnnnes 13.824.371,21 32.302.605,96
COMISIONES

Banco de la Nacién Argentina - Cuentas “Lfec-

tivo minimo” de otros bancos ........eeee £.515.265,67 ,
Y A o R fevans 2.400,00 4,517.665,67
DIFERENCIA DE NEGOCIAC. DE VALORES '

Inversiones en velores mobiliaries .......... 335.733,87
GASTOS GENERALES

Gastos en personal ..... R besseraeeses 279.480,697,55 '

OIT0S EOSEOS . .uvsevnasennerssananaennsnnas 34.597 956,38 314.088.653,53
EROGACIONES POR OPERACIONES CON

DIVISAS

IOtereses .o..o.... e sasameseterentrsnnaans 128.630.085,82

GasStOE vivetririenerniersnsaaanasnssnrsinas 1.056.224 47 129,686,310,29
GASTOS DE EMISION MONETARTA

Materioles cvvevieineenens N £5.267.214,29]

Acufiacion e 1mprc=mn firsesaersaseneinnane 96.624.125,06

Otros -gastos ...... h v e veeacabraeenanaaeans 18.601.6591,62]  170.392.930,97
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVI-

CI0OS SOCIALES BANCARIOS ............ 37.446.944.14
DIVERSOS o iiiiiiiveecrracenacasanannnnnss 51,358.329,97
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTI- ¢

ZACION Y PROVISIONES .

Fondo para amortizacién de bienes muebles .. 2.223.252,68

Fondo para amortizacidén quebrantos entidades

en Jiquidacion ...cevvvrrinerinnaees 50.000.000,00
Provieién parn valores mobiliories .......... 715.502.227,19/  767.725.479,87
UTILIDAT} NETA ..... R 390.008.759,17
1.897.858.413,84

RAUL 5. PARDAL
Gerente General
Interino

T4

ALFREDO D. MASTROPIERRO

Subcontador General




AL 31 DE DICIEMBRE DE 1959

HABER
INTERESES X
s/Adelentos transitories al Gobierno Nacional 239.172.402.12
s/Redescuentos v adelantes .............. v 214.730.541,05 .
s/Préstamos con caueién ............ R 12.689.533,93 g
&/Préstamos con garantias diversas ...... 121,192,322
s/Adelantos sobre préstamos hipotecarios ... 143.457.047,96
sf/Inversiones en valores de! Gobierno -Nacio-
nal y de gobiernos provincizles y municipales 695.254.487,85
s/Valores hipotecarios «uvvuueeeseenrsnnsenn, 289.280.632,17| -
&/Valores industrinles ....... ernrena R 2¢6.420.811,51
&/Bonos Consolidedos del Tesoro Nacionazl .. 10.591.875,12 .
s/Varios .,...... Crereraan.. hreeeeaes - 49.179,19| 1.852,167,703,52f
COMISIONES _ '
s/Operaciones de cambie ,.......... . 20.126.849.87
s/Operaciones de titulos ........ ferrarreses 52.653,53 201.179.503,40
DIFERENCIA DE NEGOCIAC. DE VALORES I
Inversiones en valores mobiliarios ..... Ceana 8.769.927,19(
DESCARGO DE GASTOS GENERALES -
Gastos en personal ........ 9.406.203,20 !
Otros gastos ............ e rreeeaiesaneann 2.305,999,41 11.712.202,61f
DIVERSOS 5,029.077,12 |
1
[
1
i
H
i
t
i!
|
|
|
1.857.858.413,94

RODOLFQ J. TARELLI

Sindico

5

EUSEBIO CAMPOS
Vicepresidente




APENDICE ESTADISTICO




SITUACION MONETARIA

~—Variaciones en millones de m$n.—

c . 1 958 1559
8
aneepto ler, trim, | 2do. trim, ]3&1’. trim.| 4to, trim,|Ier. trim.l 2do. trim. |3er. trim.l 4to, trim.
Factores en creacidn - 0,082,8 2.565,4 | 122189| 249512 08287 | 217722 2.826,3| 321911
Operaciones de cambio — 3064 — 9220| —1.0863| —1.5999 31049 52960 82245| 145148
Oro v divisaa .,..... seaensasaianrcssnaans| — 5963 —1196,5 | —1.338,5] —1.755,3 522.8 20759 5.462,6 5.807,3
Dif, de cambio - Dee. N° 11.916/58 ...... — e — — 25009 3.195,2 26504 89399
Dif. de camhio - Dec. N? 13.125/57 ...... 289,9 2145 252,2 155,4 81,2 249 1115 716
Financiacién de gastos piiblicos 6.652,6 362,90 49609 14.849,1 6.451,8 | —1.037,1 5800 6.3915
Aportes a organismos internacionales ...... 0,1 _— — —_ 063 — 01 3.098,5
Préstamos y adelantos al Gebierno Nacional 14220 — 2522 5743 23511 2.8283 2240 3.546,2 42108
Préstamos y adel. o otros gob. y rep. oficlales| 27453 | — 2895 —2.2115 4145 30426 | —11754 | —2.840.4] — 7364
Inversiones en valores del Gobierno Nacional 24757 870,6 6.551,7| 11.535,1 4248| — 9721 — 15L1 — 1869
a Invers. en veloree de otros pgob, y rep. ofic. , 95 34,0 46,4 5484 155,8 115 252 5.5
® Financiacidn del sector privado 2.736,6 3.124.5 8.3443| 11.702.0 27201 17513,3| —59782| 10.8848
Préstomos sueveeevrrnenrnserersnesnnnse .. 27322 3.122,2 B8.374,7] 11.729,2 3270 175468 —5.9246 10.981,3
InVersiones .....oovonnos e 44 23| — 304 — 222| — 550| — 835| — 536 — 065
Facteres de absorcidn 4.859,1 1.869,0 27326 3.3404 5226 80239 | 25437 103581
Depdsitos de poca movilidad ...... eeeee 3.066,8 1.158,5 21214 4,025,9 1.505,0 4590,5| —1.7440 3721
Bonos Hipatecarios B.CRA. vvevnvunen. | — 869 — 5%5| — 148 — 127 — 36| — 72} — 303 — 53,8
Patrimonio neto .....oovvne..... tesersunn — 396,1 11113 3829 56,9 610,7 1.351,2 14112 5175
Cuentas varias ..... taresaranssastsnananoa 22753 — 34,2 2431 — 729,7| —1.B374 19274 —2.3424] — 9727
Organismos internacionales ......... —_— - 0,1 — —_ 278.9 162,0 162,0 5.164,1
Diferenci de cambio (Revaluacién Cuenta -
NO T TMI)., oiiriernirrrenenrannnns — —_ — — — —_ — 5.330,9
Depdsitos oficiales — 1260 1588 17707 29680 — 9191 — 1894 6.906,0 11271
Gobierno Naciongl ........ovvnnnns. .| —1.270,2 3723 | — 2451 71,3 —1.180,9 2387 — a5% — 396
Otros gobiernos y reparticiones oficiales cee 11442 | — 213,55 2.015,8 2.196,7- 2618 — 4281 6.931,7 1.166,7 -
Medios de pago de particulares 4.349,7 337,6 77156 18.6428| 102252 139377 15360 20.705,9
Billetes y monedas ......... tereesssaraan —1.100,3 1.543,4 4.088,1| 13.9362 1.049.3 B2B09 6.8278] 1546814 .
Depdsitos en cuenta corriente ............ 5.450,0 | —1.005 8 3.6275 4.706,6 - 91759 133568 —B.363,8 5.024,5




TENENCIAS DE LIQUIDEZ PRIMARIA Y SECUNDARIA POR EL SECTOR PRIVADO (1)

(Ep miles de millones de pesos)

1958 1959
Concepto Diciem- . Fehre- . . . Setiem- | Octu- | Noviem-| Diciem-
bre Enero o Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto bre bre bre bre
Total de liguidez primaria: 08,8 1024 1056 1090 —_ — 1230 1202 1196 1214 | 1244 130,0 142,2
Billetes v monedas «..... 60,3 58,3 59,2 61,3 — — 61,9 67,5 67,5 68,7 69,2 70,4 B4
Cuentas corrientes ...... 38,5 41 464 47,7 — - 61,1 82,7 52,1 52,7 53,2 39,6 57,8
Total de liquidez secundaria: 28,6 302 | a2 318 —_ - an1 azd 336 35| 354! 33| 384
Depdsitos ceesvennerssns 28,2 299 30,9 31,5 — — 30,8 32,1 333 34,2 35,1 869 38,0
Bonos y Letras 0,4 0,3 03 0.3 — — 0,3 0,3 0,3 03 03 04 04
Total de liquidez primaria y
seeundaria: siieieeeean q00 1274 1326 136,8 1408 -— — 154,1 152,6 153,2 156,0 150.8 167,3 1806 -
) (%) Este sector comprende familias y empresas, incluse compafifzs de seguros.

Notgr Por redopdeq [a spma de los parciales no slempre coipeide cop los totales.




TENENCIAS DE LIQUIDEZ SECUNDARIA EN EL SECTOR PRIVADO

Vactacién mensoal

Incremento relative

Depéricos end Bonos y Lezraz 1 de la liguidez de la liguidez Elzatici-
! TI':I[:II‘ de : dad de la
. Bancas comerciales ],::::[-" l;qe.:;;l:z iﬂz‘r:]‘;:‘
Fin de N Partiri- B’unu: Lrrras dacia  en Secute Prima- Secun- Prima- ria res-
En mo- . frac, va- 1 hipate- de Toral sector daria fr dazia " pecto a
Plaza neda Ahorro lorea Tora carics Tesore- b privado a la pri-
Abozro fijo extran- Tatal ¥ plazo mobilia« B.C.R.A ria maria
jera fifo tins
(En millones de pesos) (En %)
1958
Diciembre | 27.1224 262,3 244.6| 27.620.3 139,4 481,3[ 28.250,0 354,7 3,7 358,4| 28,6084 e
1959
Enero ... | 284956 225,11 279,25 20,9929 388,2 518,7| 29.894,8 341,7 3,7 454 30.240,2( 1.631,8| 3.543.0 5,7 3,58 159
Febrero . | 20.435,3 204,8 303,3( 29.947,4 407,7 550,41 30.905,5 338,38 3,7 342,04 31.247,5( 1.005,3| 3.2228 3,2 3,14 1,02
Marzo 20.876,7 2323,2 410,3| 30.510,2 4223 583,5( 31.516,0 320,1 25 3226 31.838,6 591,1| 34594 189 3,27 0,58
Abril — — — — —_ — — —_ 25 e — —_ — —_ —_ —_
Mave ... — —_ — —_ — — — —_ 25 —_ — — — — — —
Junio 20.074.9 27194 473,8| 29.828,1 4418,7 568,3| 30.845,1 312,9 20 314,9( 31.160,0 — - — — —
Julio 20.846,7 594,89 5244/ 30.966,0 498,2 6049 32.069,1 3013 20 303,3| 323724 12124 |—2.979,8 380 -—2257 —1,713
Agosto 308370 635,1 632,1] 32.104,2 554,0 680,4| 33.347,6 203.8 — 203.8| 35.641,4; 1.269.2(— 613,6 392 —0,51| --7,69
Sctiembre | 31.604,1 686,6 578,6| 32.869,3 602, 735,6¢ 34.207,0 2824 20,6 303,0( 34.510,0 868,6| 1.856,0 2,58 1,55 1,66
Octubre .. | 32,2839 7230 626,2| 33.633,1 639,0 779,0( 35.051,1 279.8 80,7 360,5] 354116 901,6| 2.905,8 261 2,39 1,09
Noviembre | 33.876,1 798,0 665,9( 35.340,0 71,2 813,0| 36.870,2 2568,6 162,3 418,91 37.289,1| 1.B77,5( b5.617,5 5,30 452 1,17
Diciembre | 34.586,71 1.105,1[  694,6| 36.386,4 825,5 823,2| 88.035,1' 210,4 439,01 38.474,11 1.185,01 12,182,6 3,18 9,37 0,34

)
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VELOCIDAD DE CIRCULACION

{

* Velocidad ingreso

Veloeidad rotacidn de los depdsitos

corrientes de particulares

Afios

l Ingreso neto Ofertn mone- Velocidad FDHdO.S' en Deébitos en Frecuencia

nacional taria (1) rotacidn ctas, ctes. mensual

1941 10.006 3.175,1 3,15 1.845,0 46.644,2 211
1942 11.489 3.841,2 2,99 22804 54.978,7 2,01
1943 12.298 4.766,7 2,58 2.705,9 61.199,2 1.88
1944 14.012 5.961,7 2,35 3.3423 690.865,8 1,74
1945 15.669 . 6.866,0 228 3.9424 75.360,4 1,50
1646 21.330 8.372,2 2,55 4.882,7 98.320,9 1,68
1947 30.027 11.189,1 2,88 6.015,5 131.860,6 1,83
1948 37.762 14,6254 2,68 7.363.8 167.770,6 1,90
1949 44,483 18.652,2 238 0.065,8 186.369,8 1,71
1950 51.939 22 530,1 2,31 10.755,6 214,130,1 1,66
1951 72310 28.574,3 2,53 12.610,7 276.469,2 1,83
1652 82.811 32.316,2 2,56 13.050,8 200.961,9 191
1953 04,597 39.787,6 2,38 16.1354 324.409,5 1,67
1954 106.306 47.565,2 2,28 184525 3624126 1,64
1955 125581 56.503,1 2,22 26,3737 427.328,8 1,75
1956 150.909 69.677,7 2,17 24,5819 560.490,1 . 1,90
1957 188.520 81.254.2 232 28.526,2 750.654,0 2,19
1958 268.408 08.197,1 273 33.838,0 971.019,2 2,61 (2)
1959 470.000 (3} 146.709,0 3,20 53.4506 1.601.073,6 2,99 (£)

(1) Promedio de doce mesea.

() Corresponde a ogce meses.

(%) Estimacidn ebrenida adoptanda 1a hipéresis de que el ingreso nacional neta es cof
84 95 de § 560.000 millones, estimacién del prodaceo bruto interno para 1959,

(#) Corresponde a diez meara.




VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS | - /
CORRIENTES DE PARTICULARES : !

195 ot

. |

Enera ........... e ———— v ORI 2,68
Febrero ............ Ceserreriaan Cereanen veereannes 2,33
Marzo .....co..eeeinnn.n. e e evreaans 241
Abril ......... Chereearas Frbeeenes e teaeaeenees Crerereas . —
Mayo ......vc.ns. Chbeesersanaas Febrrraneras e tereenn. U —
Junio ...... P ieteneseraaes PN ereatarraseannasy 2,50
L Ceerreeaes . Cereaeeaas 3,79
Aposte ..... [ e bvereerriaanas Ceemeeana P ibeeeeraene .e 3,64
Setiembre ....... iererriieenen Prtemareans erersrenn erraeane 3,26
Octubre ...... e e e . 3.05
Noviembre ....... Vrerenieeanen Creeiiaenan s veneea 2,85
Diciembre ....,......... R, Geneeeereiraarreaeaeann 3,20

TASAS DE INTERES PARA “CAUCIONES BURSATILES”
ANO 1959

Meses ](\{]I;;E%a} ’
Enere oooievviviiiinniniinnnn, Veereeaeuaas Peavareasenas S 1,20
Febrero .....ovvvuniin. e ibereaeeras frereraaaes Erbreerenee. ’ 1,30
Marzo ............ Creeraeanen Crreeseraas Ceerrerannas Prreeaas . 1,50
Abril ...... ererereaians Cierernennnn terratessattaiensesrasnna 1,50
Mayo ........... e e cevrenene 1,50
Jumio ....... e N v e . 1,70
Julio ......... Veeeanaas rrteaeenees Crrreeans e rrtaannenaaa, 2,00
Agosto ..., Ceteeieessanana Ceranennns Cersbaeasaes o 2,00
Setiembre ... ..oiiiiiiiiiiiinen.. hrererenaa Crrrrsenans eeeen 1,70
Octubre ....... Cereieeaas SN N taveenas . 1,50
Noviembre .............00iv.ss. feresraeeeas PO 1,50
Diciembre ................... e, e reenan, Cemeseerarean. 1,60
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INDICES DE PRECIOS MAYORISTAS EN LA CAPITAL FEDERAL

—Afio 1959—
Voriacion respecto del
iodo smtor
Peri()dos Niveil AE-['(’I.]E. No ngr.u' PErINan anterior
gener. cunrio { pecuario | pe s Agro- | No agro-
general | pecuario | pecuario
Base 1958 = 100 En %
Enero ......... 1679 186,1 163,9 28,0 241 29,1
Febrero ........ 1875 192,8 186,3 11,7 36 13,7
Marzoa ...ennen. 2075 2046 208,1 10,7 6,1 1,7
Abril Ll . 2249 220,7 2258 8.4 7.9 85
Mayo ........00 2413 264,2 236,2 7,3 19,7 46
Junio .......... 265,2 3136 254.6 - 9.9 18,7 78
Juio Lol 2726 3151 263,3 2,8 0,5 34
Aposto ..vieann. 27175 3229 267,6 18 25 16
‘Setiembre ...... 287 | s75 | 2124 08| —a8 18
‘Octubra ........ 268,0 302,0 260,6 — 88 — 18 — 43
Noviembre .... 275,5 295,7 271,0 28| —21 4,0
Diciembre ...... 2795 309,8 2728 15 48 07
Promedio .. 245,56 269,6 2402
Die. 1959
e T AR 113,0 106,7 1148
Dic. 1958 .
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OPERACIONES DEBANCO CENTRAL
. Posicién de crédito Posicidn de crédito Posicién de crédita || Posicién de erédito Posicién de_cambios
Operaciones Tfecto sobre . comel _con el con otros con Otros
renlizadas lec o s gistema bancario Guobierno Nacionol entes ofieinles particulares Corto plaze Largo plazo Total
en el afio a posicion b
patrimeonial . . Activo | , . . Acti . o Activoyl.. . Acti . : ; 3 neto
1959 del Banco Activo | Pasive | % 00" | Activo | Pasive ncetl;o Activo | Pasivo| "y || Activo |Pasiv n[;tzu Activo |Pasivo ‘r}:::;c' Activo | Pasivo “:;ZL::D Activo | Pasive .f‘::;;ru
1, Operaciones de cembio . — 17.286 17.286 20.806 203 20.693 21.2281 21,228 16.751
2. Opernciones en valores . 7.069 7.069 155 155 141 4l 196 1% 7492
3. Préstamos ............. —4.739 —4.739 0.524 9.524 4785
4. Depéeitos a plazo ..... —1.208 1.208 1.208
5. Depésitos a la vistz .... 6.577| —6.577 —12 72 5 —340 340 —6.170
6. Emision de bhilletes ¥
monedas .. .iivieniann 5527 —5.597 22,831 |—22.831 —28.358
T OBS trverrennnnnnns 3.099 3.009 o 711| —a82| 1103|4202
8 Total ........c00evnnnn 2,330y 10.896( —8.566 30.064 —72| 30136 - 141 5 136: 126| 22.491 | —92.365 | 20.806 2031 20.503 21.298|—21.298 711| —ag2 1,103 —
iy
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COTIZACION DEL DOLAR EN EL MERCADO UNICO

Cotizacién Intervalo de Desviacidn
délar variacifn medin
Meses
Abeoluta | Indice | Absoluto % Absoluta %
(a) (b} (e} (d} {e) ()
FNero ...covuveee 65,85 1000 4,00 6,07 0,72 1,08
Febrere ........ 65,96 100,2 1,75 2,65 043 0,65
Marze ....een.. 68,27 103,7 2,60 3,81 0,48 0,70
Abril .......... 73,79 121 11,85 16,06 3,11 4,21
Mayo ...oeen... 85,42 1297 8,95 1048 2,13 249
Junio .ou..... 9030 | 1371 | 1150 | 12,74 314 | 348
Julio ........... 85,06 129,2 7,50 a,az. 1,52 1,79
AZOSO Lireaenss 84,02 1976 2,40 2,86 0,53 063
E.er.iembre ...... 83,35 126,6 0,90 1,08 - 0,17 0,20
‘Qgtubre 82,08 1246 1,50 1,83 0,40 0,49
Noviembre ..... 82,43 125,8 0,70 0,85 0,16 0,19
Diciembre ..... 83, 6 126,6 0,65 0,78 0,11 0,13

- 886

i T - o

s




COMPRAS Y VENTAS DE CAMBIQ EFECTUADAS POR EL

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

EN EL MERCADO UNICO

—Afio 1959—
Me Be8 Compras Ventas
—En millones de ufs.—
BHEID 4 iirevenseuernitnniarinsnnssnnsonsnnenns — —
L — —
1 —_ —
Abril L s e e 18,5 85
Mayo cevriiiiiii i it ir s se b enan 154 -
L 49 —_
T e 18,1 —
N1 10,4 | 1,5
SelembIE .uvuyseiiiiiierenirirnrsnaranans 37,4 —
Octubre eevvvinieiiiiiiiniircnirranarrrenenas 22,3 —
Noviembre ..icoieiiivriirernersssecerorens . 36,6 —
Diciembre ....cveieviviiiieienneennerans rese 72 | —_
TOTAL ............00. 200,8 10,0
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COMFRAS DE CAMEIQ REALIZADAS DURANTE 1959 POR LAS

INSTITUCIONES AUTORIZADAS EN EL MERCADO UNICO

CLASIFICADAS FOR TRIMESTRES
—en miles de délares—

Trimestres

TOTAL GENERAL ...

Concepto Total
) 1° av a° 49
Exportociones ..vvevuena..... 105527 | 256415 | 273.171 | 290.308 | 1,024,421
Transportes «ovvunennvanas caee 2318 3402 3.981 3.281 12.982
Seguros ........ Cerriernenane 80 77 105 24 286
Capitales +»..vveveennes feeees| 37013 | 46702 | 64550 | glol2 | 220377
Servicios financieros ......... 1863 4,587 5.231 8,701 20.382
Viajes de y al exterior ......|. 710 022 774 U54 3.360
Diversos ......eveveeennannn. 5.586 9604 | 29211 | 22073 66.474
Donzciones .....vieeseennns . 257 169 256 321 1.003
Transferencins gubernamentales 1.913 1.624 4.770 4.029 12,336
Operaciones en cases de cambio 3.140 9.560 24.357 16.549 53.606
TOTAL GENERAL ...| 248507 | 333.062 | 406406 | 436352 1424227
VENTAS DE CAMBIO REALIZADAS DURANTE 1959 POR LAS
INSTITUCIONES AUTORIZADAS EN EL MERCADO UNICO
CLASIFICADAS POR TRIMESTRES
—en miles de délares—
Trimestres
Concepto - - Total
19 29 3° 49 '
Importaciones ............... 161.539 202460 | 228134 | 255.187 B47.320
- Transportes .............. 5.334 8,063 8.730 5447 26.574
Seguros ........ R 270 313 274 502 1,440
Capitales ........ ST 40201 | 52312 | 49.048 | 31822 | 175473
Servicios {inancieros .........: ; 10.361 8.813 11.562 12.378 43,114
Viajes de y al exterior ....... 2111 | 2958 { 1987 | 1094 9.050
Diversos ......... Creeaanaae. 6.508 10.136 28.539 24.330 69.533
Donaciones ............ ceeeed| 1295 451 1016 1.484 4.246
Transferencius gubernamentales 994 4,953 5216 6.220 16.622
Operaciones con casas y agen- '
ciss de cembio ............ 8,507 13.450 11777 5.188 38.022
237.140 | 303.220 | 347.283 | 344.651 | 1.232.403
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BALANCE DE PAGOS DE 1959 ettt o
Cuenta Corriente

—En mﬂ]uneu de délaree—

Partida Crédito ‘ Débito ‘ Saldo
I, Mercancia® ...ovivnennninnreannn.. . 1.000,6 983,6 17,0
2. Vinjes al y del exterior vivvvsusranns 3.4 2.0 — 56
3. Transporte .....vevecrnernnnnns ane 67,5 32,6 349
4, Sepuros ....civiiiiiion.. P . 0,4 14 — 1,0
5. Ingreso por inversiones internacionales 20,8 61,1 I — 40,3
6. Transacciones del Gobierno no inclui-
dos en otras partidos ....vvvieine... 12,7 . 24.5 — 118
7. Diversos servicios ......... P 53,2 31,2 A
Total de mercancias v servicios (1 a 7) 1.158,6 ) 11434 15,2
8. Transferencias unilaterales ........ vas 1.0 4,2 — 3.2
9. Total ‘de- transferencizs corrientes
L N ) 5 T . 11596 1.147,6 12,0
Errores y omisiones (15 menos 9) .... — — = 11

Y

Cuenta de Capital

Aumento o disminucidn (—)
Partide - - -
Activo Pasivo | Activo Neto
Particulares e instituciones no bon-
coearias (10y11) coivennniiiiinnn, 3177 394,7 — 77,0
10, Capital a largo plazo ........ 154,2 296,2 — 72,0
11, Capital a corto plazo ...vvvvvvnnnns 163,5 168,5 — 50
Instituciones oficiales y bancariss
(12 2 14) ciinireriirenannennness 3456 2577 87,9
12, Capital a largo plaze ..... ..132,5 120,7 118
13. Capital s corto plazo ¥ oro monetario 23,1 1370 76,1
a) Obligaciones con el F.M,JI, Teso-
rerin de los EE, UU. ........... T— 1950 —195.0
b) Oro y divisas ............ 2131 — . 58,0 271,1
15. Total del movimiento de capital ¥ oro
monetario (10 & 14) .............. 663,3 052,4 109
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BALANCE DE PAGOS — TABLAS COMPLEMENTARIAS
Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas.

—FEn millones de délares—

Partide Créditos Débitos Saldo
i
6. ToraL 12,7 4.5 — 11,8
6.1. Ingresos v egresos del Gohierno . —_ 24.5 — 245 T

6.1.1. Gastos diplomiticos, aportes
a agencias intern., etc. ..... — 240 — 240

6.1.3. OLOS vvenerernsieesnnennnn —_ 05 — 05

6.2, Inpresos y egresos de otros Go- ' :
biernos ...oveneiiiiiiiiieninan 12,7 — 12,7

6.2.1. Gastes diplomdticos de ex- ’
tranjeros, ete. ...cviiinanes 127 — 127

Servicios diversos
Partida Créditos Débhitos Saldo i i
7. ToTaL 53,2 31,2 220
X
7.1. Servicios personales ........... —_ 0,1 — 01
7.3. Corretajes, €. «ovivverrenennns 53 76 — 23
7.4. Comunicaciones -.......... veaes 06 3,2 -— 256
7.9. Derechos de autor ...... PR 0,5 0,1 04
713, OIT05  vevnvnerrneninennnnnnns 46,8 20,2 26,6
_ i
T
1:5}__1-
90




BALANCE DE PAGOS: TABLAS COMFLEMENTARIAS

Capital a largo plazo de puarticuleres e instituciones bancarias

— En millones de ddlares —

Activo Pasivo
Partida Aumen-| Dismi-] Aumen-| Aumen-| Dismi-| Aumen-| Hetive
o nucidn e to nucign to Neto
Debe Haber Neto Haber | Decbe Neto .

10, ToraL 154,2 1542 | 2628 36,6 | 2262 |— 720
10.1 Inversiones directas . 1542 1542 | 2443 2443 1—90,1
10.2 Thilizacién del prés-

tamo Eximbank a fir-
_ mas privadas ....... 34 34— 34
10.3 Amortizacidn del prés-
tamo Eximbank ..... 0,7 |— 0,7 o7
10.3.1 Sociedad Minera
Argenting ....... 0,6 |— 06 0.6
10,3.2. Idem. pars firmas . :
privadas ......... 01 |— 01 0,1
10.4 Otros movimientos de
capital a largoe plazo 151 359 |—208| 208
10.4.1 Por importaciones . 151} 359 —208) 208

Capital a corto plaze

de particulgres e instituciones no bancarigs

Partida Activo Pasivo Active neto
11. ToraL 163,5 168,5 — 50
11.1 Anticipos y créditos recibidos
por importaciones ............ 163,5 163,5
11.2 Anticipos y créditos concedidos
Por exportaciones ...e..eeece. — 1685 — 168,5

o1




BALANCE DE PAGOS: TABLAS COMPLEMENTARIAS

Fiajes ol y del exterior

—In millones de délares—

Partida Crédito Débito Saldo
2. ToraL 34 20 — 56
2.2, Estudiontes .o.ovveveeerennnnn. — - —
2.3, OIIo8 voveierrinrecennnannnas . 3.4 9,0 -— 58
Transporte
Partida Crédite Débito Saldo
3. Terar 67,5 32,6 349
3.1. Tletes brutos .....vvveveannnns 56,8 18,3 38,5
3.2, Otroa  .ovienaniass dimeaians . 14,7 14,3 — 3,6
3.2.1. Pasajes internacionales ....... 1,7 8,1 — 64
3.2.2, Desembolsos de punerto ...... 9.0 6,2 28
Ingresos por inversiones internacionales
Partida Crédito Débite Saldo
5. Torar 208 61,1 — 40,3
5.1. Inversidn directa ............. 20.8 28,2. — 74
5.2, Otros INIETESES vravsrssrvnaves —_ 16,6 — 166
5.2.1. Sobre préstamos y cobligacio-
nes del Eximbank ........... —_ 6,0 — 60
5.2.2, Sobre otras obligaciones del
Gobierno .....cvvivvivininins — 8,9 — 89
5.2.8. Sobre sntcipos del F.MI ... —_ 1,7 — 17
5.3. Otras colocaciones de capital .. —_— 16,3 - 16,3
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BALANCE DE PAGOS: TABLAS COMPLEMENTARIAS

Capitel a largo plaze de instituciones oficiales y bancarias

—En millones de délares —

Pnftida

Activo

Pasivo

Apmen-
1o

Dehe

Dismi.
nacién

Haber

Aumen«

Nern

Anmcﬁ-
te
Haber

Dismi-
nucién
Dehe

Aumen-

Nern

Activo
neto

12, Torar

12.1, Préstamos bancerips

12.1.2. Utilizacion del
préstamo del Exim-
bank para renova-
cion de transportes

12.1.3. Utilizacién  del
préstamo del Exim-
bank ypor firmas
privadas .........

12.1.4. Utilizacién del
préstamo del Exim.

hnr:gk por SOMISA

12.1.5. Utilizacién  del
acuerde combinado

12.1.8, Utilizacidn del
acuerde  convenio

Shell ...........

12.1.7. Refinenciacién de
la deuda consoli-

dada ...l
12.2. Amortizaciones

12.2.1. Préstamo v ohlira-
: ciones del Exim-
bank ............

12.2.2. Amortizaciones en

Ja ILT.T. .......

12,2.3. Tndemnizacidn 8 la
Cfa. Primitiva de
Gas ..ovinnnnn..

12.2.4. Amortizacién al
: Eximbank por fir-
mas privadas ....

12.2.5. Amortizacidén de la
denda consolidada
con Europa v Ja-
5113+ H

12.4. Suscripcion ol F.MI
v otros orpanismes
internacionales ...

1325

132,5

1325

1325

166,8
166,8

16,1

5,5

194

92,5

149

184

46,1

46,1

9,6

09

0,3

34,1

12,7
166,8

16,1

5,5

194

92,5
49

184
—46,1

— 96

— 09
—12

— 03

—34,1

118
—166,8

— 16,1

— 194

— 92,5
— 14,9

— 184
46,1

9,6

09
1,2

0,3

1

132,5
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BALANCE DE PAGOS: TABLAS COMPLEMENTARIAS
Capital a corto plazo ¥ oro monetarig de instituciones oficiales ¥ bancarias
—ZEn millones de délares —
. Este Balance . .Ajuale de| Cambio
Partida balance | anterior | CBmbio valuacidn | ajustads
ACTIVO ' i
18, Torat veocovennnnnnennn | 4503 | 2328 2165| _ - i
13.1. Convenios de pogos! ;
¥ de compensacién 1486 112.3 36,3 —_ _ B i‘fj
13.2. Divisas de libre con- . /
vertibilidad ........ 301,7 1215 1802 p— —_ :
PASIVO - :
18. Torar weeeevevennnnl a0 | 3222 | goaazp| —
13.1. Convenios de pagos | |
¥ de compensacidn(1) 18,6 93,1 | — 35| — —
13.2. Divisas de libre con- '
vertibilidad ....... 12,6 164 | — 38 — — r
13.3. Otras obligaciones .. 4279 2526 | 41753 — -
13.3.1. Créditos comer- i
ciales del Gobier- h
no {(Ley 480 de ) : i
EE. UU. s/ventas j
de  excedentes )
agricolas) ..... . 18,4 191 — 07 —_ -—
13.3.2. Obligaciones con -
el TMI y el B, '
IRF. .| 3845 | 2145 | 41700 - —
13.3.3. Préstamos .......| — 190 | — 190 — —
-13.3.4 Tesorerin de 1log . R
EE. UU. ....... 25,0 - -+ 250 — — ’
14. Oro MONETARIO ....,.... 56,1 595 | — 34 — — '”

(1) Eliminados los Patives correspondientes a pafser de! drea bilageral signatarios del acnerdo
multilatesal al Japén, cuy0 movimiento se consigna en este balaoce en el coadro -de capicales a largo
plaze, ¥



DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION
DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS
EN 1.0S DIEZ ULTIMOS ARQOS

_ Tesoro Provineips y Préstamos
Afios ‘ Nacional , Municipalid, Hipotecarios Total
(En millones de m8n.)

1950 3.139 — 30 80 3.180
1951 3.696 184 -— 50 3.830
1952 5.301 39 — 25 5.315
1953 6.930 19 116 7.065
1954 7.685 114 234 8.033
1955 7.002 259 118. 7.379
1956 8.183 161 — 239 8.105
1957 7.300 167 — 125 7.342
1958 19.272 -— 116 — 168 18.9088
1959 (1} 6.595 121 — 132 6.584

(2) Cifras provisionales.

COLOCACIONES AUTORIZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS -
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

Valores 1957 1958 1959
(FEn millones de v$n.)

I— De empresas gue cotizan en
Bolsa 2155 3.668 8.739
A colocar privadamente .. 894 1.004 4. 724
A colocar piblicamente .. 20 — 57

A entregar en pago de di-
videndos .............. 1.076 2.412 3.778

A entregar por -capitaliza-
cién de reservas ..... ‘e 136 199 107

A entregar por gratificacio-

nes al personal y honora-
rioz al Directorio ...... 27 a8 51

Autorizacidn de ecolocacio-
nes ya realizadas ....... 2 — 8
Colecados .......... e — 25 14

II—De empresas que no cotizan
en Bolsa o4 1.078 2.569
Suscriptes ..... Cetaneaans 880 1.033 2,135
A colocar privadamente .. 17 29 22
A colocar piiblicamente .. — — 400

-A entregar en pago de di-
videndos ........ R 7 12 12

A entregar por capitaliza-
cidn de reservas ....... — 4 —_
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MONTO DE LAS COLOCACIONES TOTALES APROBADAS

Valores provincia- Papeles de em- Total
Afios les y muni- presas mixtas (1)
cipales _ y privadas
{En millones de v$n.

1350 171 336 707
1951 36 674 710
1952 275 543 818
1953 268 541 809
1954 . 460 610 1.070
1955 336 1.784 2,120
1956 300. 2.356 2.656
1957 1.137 (2) 3.059 4.196
1958 219 4,746 4.965
1959 329 11.308 11.637

(1) Excluidos las valares destinador 2 canversisn’ de titelos internos.

(8) Incloye v$n. 1.000 mitlones en "“Bones Plan de Reaetivacion YPP',
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