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INTRODUCCION

Durante el periodo que hemos de analizar, correspondiente al
vigésimo octavo ejercicio de la Institucién y al cuarto afio del pro-
grama de estabilizacién y desarrollo, se ha producido un acentuado
deterioro en la actividad econémica del pafs.

La aguda crisis que caracteriza este periodo no tiene una ex-
plicacién unicausal, ni proviene solamernte de factores extrafios a
lo econdémico-social, aunque el clima de permanente inestabilidad
politica, que se mantuvo a todo lo largo del aflo, se convirtié en
uno de los elementos de mayor influencia en la agravacién del
proceso.

Los aumentos masivos de salarios efectuados a fines de 1961;
una situacién financiera sumamente prave resultante de los suce-
sivos déficit de presupuesto y de la desorganizacién de los servicios
piblicos; y una intensa presién sobre el mercado de cambios pro-
vocada por el elevado nivel de las importaciones, la masa de
obligaciones en moneda exiranjera a corto plazo y las excesivas
inversiones, fueron los principales factores que, combinados con
la ya citada inestabilidad politica, llevaron a esta etapa depresiva
de nuestra economia, cuyas primeras manifestaciones para el pi-
blico tuvieron lugar, precisamente, a renglén seguido de las elec-
ciones de marzo y que tocé su punto mds bajo en los dltimos
meses del afio, cuando se confié a nuevas autoridades la conduccidn
econémica del pais.

El crecimiento acelerado del producto bruto que persigue todo
programa de desarrollo, exige una intensa capitalizacién de im-
portantes seciores que sélo es posible alcanzar a través del ahorro
y de su apropiada orientacidn.



Tal era, sin duda, el pmhlema crucial a resolver porque, si el
impulso del desarrollo exigia un enorme esfuerzo de inversién,
éste no podia ser cumplido exclusivamente mediante ahorro nacio-
nal sin imponer a la par un sacrificio excesivo de los consumos
personales, Los presupuestos nacionales y provinciales, por su
parte no dan superdvit que permita financiar el desarrollo y su
déficit, por el contrario, requiere su financiacidn por los sectores
bancarios y privados.

Otro problema bdsico era el de intensificar la produccién
agropecuaria, dado que ella es todavia la fuente casi exclusiva
de divisas del pafs.

. La reduccién del déficit fiscal a niveles compatibles con una
razonable estabilidad monetaria, una politica de salarios sobre
bases serias de productividad, el incremento de-la produccién
agropecuaria, y una proteccién industrial orientada a lograr una
produccidn competitiva y eficiente, constituian los medios idéneos
fundamentales para el éxito del plan,

El proceso, como tuvimos ocasién de expresarlo mds circuns-
tanciadamente en Memorias anteriores, se desenvolvié asi: el primer
afio de aplicacion del plan fue de reajuste de precms consigniente
ala devaluacién monetaria operada en sus comienzos; 1960 se
caracterizé por el mantenimiento externo de la estabilidad mone-
taria, la consolidacién del crédito del pais y la recuperacién de
la conflauza externa e interna; 1961 mostré un incremento apre-
ciable del producto bruto nacional, fruto, en parte del esfuerzo de
desarrollo que hahia venido realizdndose en punto a autoabasteci-
miento de petréleo, disponibilidad de gas natural, siderurgia bésica
y metalurgia intermedia, produccién de celulosa y papel, indus-
trias quimicas, provisin de energia eléetrica, construccién de
nuevas redes viales y reequipamiento en numerosos sectores de la
actividad privada.

Pero los peligros potenciales que ya habiamos sefialado para
ese afio (') — excesivo endeudamiento con el exterior, persistencia
de un elevado déficit fiscal y desconexién entre la politica econd-
mica y la social — constituyeron el germen de una desmejora
que comenzd a perfilarse con caracteres nitidos en el dltimo tri-
mestre de 1961, En la Memoria correspondiente (*) insistimos en

(*) Banco Central. Memerin del afio 1960. Introdnceidn, pig. 2.
(*) Banco Central. Memoria del afio 1961. Introduccidi.
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la necesidad de una enérgica y unitaria conduccién que, al corregir
los errores u omisiones en que se habia incurrido, salvagnardase
la estabilidad indispensable para un ordenado desarrollo ().

Lamentablemente, los factores del deterioro que hemos men:
cionado — econdmicos, financieros y sociales— se fueron acen-
tuando; y lejos de lograrse una conduccién més firme, ésta se fue
debilitando hasta llegar asi a fines de marzo de 1962 en que la
serie de acontecimientos politico-militares que son de dominio
piiblico terminé con la estabilidad del Gobierno y mellé 1a con-
fianza en las perspectivas, a corto plazo, de la evolucién econd-
mica del pafs.

Al mismo tiempo, se habia agravado la divergencia entre los
precios. internos y externos, dado que mieniras el valor externo
de la moneda se mantenfa estable durante el periodo que corre
de mediados de 1959 hasta abril de 1962, los costos y precios
internos, luego del ajuste que provoeé la paridad establecida en
1959, continuaban elevdndose. Si bien la tasa de cambio vigente
no habia llegado atn a cbstaculizar las exportaciones hasta fines
de 1961, pues sucesivas reducciones de las retenciones tendieron
a compensar el crecimiento de los costos internos, se fue afirmando
en la plaza la conviceién de que la estabilidad monetaria no podria
ser mantenida mucho tiempo mds, vista la repercusién adicional que
habrian de tener en los costos los aumenios de salarios acordados
en ocasién de la renovacién de los convenios colectivos (los que,
especialmente en los meses de diciembre y enero, fueron de excep-
cional magnitud) y la antieconémica solucién de la huelga ferro-
viaria que agudizaba el ya abultado déficit fiscal.

Las expectaciones de desvalorizacién cambiaria del peso se
acentuaron, ademds, por la magnitud de los compromisos finan-
cieros con el exterior que seria preciso atender en el transcurso
del afio 1962, La falta de confianza en el valor de la moneda nacio-
nal hizo que, a la presién sobre el mercado de cambios ejercida
por el déficit del balance de pagos, se adicionasen compras pre-
cautorias o especulativas de divisas sobre la plaza. Paralelamente
se mantenia el intenso ritmo alcanzado por las importaciones en
1961, las que favorecidas por la evolucién divergente de los

{(*) Ver también los notas que sobre el parbeular este Banco elevé al Ministerio
de Economin a principios de 1962, que se insertan ¢ contimuacién de la presente intro-
duccidn,



precios internos y externos, habian llegado a un nivel que superaba
en medida apreciable, a las necesidades corrientes.

En esas condiciones, el sostenimiento de la cotizacién del peso,
impuesto por las directivas oficiales, obligé al Banco Ceniral a
aplicar una porcién considerable de sus reservas a tal propésito
(ddlares 161,0 millones entre enero y principios de abril). Al
dejar en el mes de abril librado a sus propias fuerzas al mercado
de divizas, para buscarla base de un nuevo nivel que facilitara el
necesario ajuste de las transacciones internacionales, se tropezd
con nuevos acontecimientos que elevaron la cotizacién a un nivel
no justificado por la evolucién registrada hasta entonces en los
costos y precios internos. Se agravé, asi, la desvalorizacién cam-
biaria, que pudo haber sido bastante mds moderada de haberse
realizado ordenadamente con estabilidad politica.

Producida la devaluacién del peso, la desconfianza general
en la evolucién politica institucional de los meses siguientes, la
creciente crisis econdémica, con reduceién de la produccién y ventas,
y el temor de que en algiin momento pudieran adoptarse medidas
que trabasen el libre movimiento de capitales, provocé que gran
parte de los préstamos a corto plazo en moneda extranjera acor-
dados al sector privade, con los que se habia financiado el “bhoom™
de 1961, se cancelaron a su vencimiento sin olorgar las renova-
ciones habituales. El retiro de esos fondos colocados a plazos
breves, junto con la salida de capitales al exterior por Ia falta de
confianza a que se hizo referencia, contribuyé a acentuar la crisis
cambiaria y las dificultades para obtener financiacién interna.

Para aliviar su situacién financiera agravada por la intensa
suba de los precios de las materias primas nacionales e importadas,
las empresas apelaron a muy diversos arbitrios, entre los cuales
el mis generalizado fue el de disminuir el ritmo de la produccién
para asi dar salida a las existencias acumuladas, las que signifi-
caban importantes inversiones no realizables a corto plazo. Reducen,
como consecuencia, sus compras de materia prima o intermedias a
los niveles minimos compatibles con el nuevo volumen de produc-
¢idn, con lo que afectan la actividad de sus abastecedores locales.
Al mismo tiempo, en algunos casos los costos se elevan por la
insuficiente utilizacién de equipos y maquinarias y gastos f{ijos no
susceptibles de disminuir proporcionalmente a la produceién; en
otros, por una baja eficiencia media de la planta, o bien, en el caso
de trabajar en escala econémica y condiciones tecnolégicas ade-

4



cuadas, porque debian recurrir a insumos procedentes de eslabones
antieconémicos. :

El recurso de alargar los plazos del crédito comereial, pric-
tica que venia desarrollindose desde 1960, dejs de ser operante
para aumentar las ventas. Ademds, la intensificacin, durante 1961,
de las ventas de bienes durables pagaderos en cuotas, incide en el
afio siguiente, restando poder de compra al consumidor. Finalmente,
en 1962, se interrumpe el proceso de financiacién desde el exterior
que acompahé en gran parte el neto desplazamiento en la direccién
del consumo (automotores y televisores) que se habia operado el
afio anterior. :

Las inversiones en curso no aleanzaron, por su parte, a con-
trarrestar la contraccién de la actividad econdémica. Es del caso
observar que las inversiones Henen efectos muy distintos en la evo-
lucién de la demanda interna de un pais que posee una industria
de bienes de capital altamente diversificada, que en aquel que
debe adquirir en el exterior gran parte de las maquinarias y
equipos que le son necesarios para desarrollar su economia. Si el
primero acelera sus inversiones, se verificard cabalmente en su
economia el conocido efecto multiplicador derivado de la mayor
actividad de las industrias de bienes de capital, que se traduce en
un simultineo robustecimiento de la demanda interna. En el se.
gundo, ese efecto no sélo no se produce sino que el pago de la ma-
quinaria importada significa restar poder de compra al mercado
interno, salvo que se trate de inversiones que permitan iniciar en
seguida una nueva o mayor corriente de exportacién. Y en cuanto
a las inversiones que se realizan con miras a sustituir importaciones,
es sabido que, generalmente, los programas de sustitucién son
progresivos, y, segiin lo muestra la experiencia, atin asi no siempre
se cumplen en el tiempo previsto.

Tampoco se podia aplicar una politica compensatoria de
gastos piblicos, pues los sucesivos déficit fiscales habian agotado
toda posibilidad de hacerlo. En el ejercicio 1961/62 la diferencia
entre los ingresos corrientes de la Tesoreria v el total de sus ero-
gaciones llegé a 55,5 mil millones, no obstante haber descendido
las inversiones ptiblicas y, con ello, la demanda de bienes y trabajo
a empresas contratistas de tales ohras,

El sector piblico no pudo asi acudir en ayuda de la reacti-
vacién econdmica; por el contrario, agravé la recesién al postergar
el pago de salarios y proveedores, EI hecho también se produjo en
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ciertos sectores de la actividad privada; y no voleindose normal-
mente en el mercado la gran masa de poder de cofnpra que repre-
sentan los sueldos v salarios, se alteré la velocidad y volumen de
las operaciones comerciales.

No pudo liberalizarse tampoco el crédito bancario. Hasta
abril de 1962 el Banco Central habia perdido importantes reservas
y, a partir de entonces, la gran presién de la demanda de moneda
extranjera en el mercado de cambios, obligé a la Institucién a ir
en ayuda de los bancos oficiales que eran compradores de divisas
para cubrir las necesidades de las empresas del Estado, todo lo
cual redujo las reservas, durante el afio 1962, en 340 millones
de dolares, '

Los momentos vividos en el pais en el mes de abril de 1962
permitian prever una deteriorizacién de nuestra moneda, lo que
impulsaba a los empresarios a pagar sus deudas con el exterior con
preferencia a comprometerse en nuevas inversiones o abonar sus
obligaciones en moneda local. Se comprende asi que la expansion
normal del crédito bancario, durante ese afio, no produjera los
efectos acostumbrados de aumentar la demanda de produccién
interna. Por lo demds, una expansién monetaria suficientemente
efectiva para reactivar la economia habria acentuado sin ninguna
duda la presién en el mercado de cambios, la suba de los precios
internos, intensificado las importaciones y desalentado, a la vez,
las exportaciones. '

La conduccién econdémica no ignoraba que existian algunas
medidas que sin resolver los problemas bdsicos que provocaban
la crisis podian llevar, sélo por un corto tiempo, a aumeniar la
demanda interna. Pero tal decisién hubiera sido a costa de perder
el crédito y la ayuda externa, con Ja consecuencia de tener que
afrontar la totalidad de los compromisos financieros sin posibi-
lidad de recurrir al crédito, lo que planteaba la perspectiva de que
el Gobierno se viera ante la necesidad de decretar una moratoria
unilateral de pagos internacionales. Esto significaba renunciar,
en futuros y préximos periodos de estabilidad politica y de con-
fianza en la economia del pais, a un répido flujo de capitales
exteriores y al retorno de los capitales nacionales, todo lo cual es
de primordial importancia en €] proceso de desarrollo econémico.

Fn cambio, se resolvié limitar las importaciones mediante
una relacion de valor de nuestra moneda acorde a nuestros precios
internos y aplicando pesados recargos a todos los articulos pres-
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cindibles; impulsar las exportaciones dando el incentivo de precios
remunerativos a la produccién agricola-ganadera y otorgando fi-
nanciaciones a los artfculos no tradicionales y, en cuanto al mercado
de cambios, refinanciando las obligaciones externas, limitando las
adquisiciones de las empresas del Estado y logrando nuevas opera-
ciones de préstamos y de ayuda externa.

Las nuevas autoridades econdémicas que se incorporaron al
Gobierno en el tiltimo mes del ejercicio, sin apartarse de la linea
de contencién monetaria y crediticia que se habia venido siguiendo,
se preocuparon inmediatamente del problema presupuestario, a fin
de resolver la reduccién del déficit por la doble via del incre-
mento de los recursos y su mejor percepeién, y de la disminucién
de los gastos. A la vez, era indispensable la reorganizacion de
algunas empresas del Estado, para reducir su gravitacién sobre el
presupuesto o mejorar el cumplimiento con sus acreedores.

Llegar a un déficit controlable era condicién indispensable
para el saneamiento econémico y financiero, como asi también
para concertar el acuerdo pendiente con el Fondo Monetario Inter-
nacional, del que dependia la conclusion de las negociaciones
iniciadas para la postergacién parcial de nuestras obligaciones a
vencer en 1963 y 1964.

Por otra parte y para evitar la proliferacién de financiaciones
en moneda exiranjera a corto plazo que, ante la menor dificultad
interna, de orden politico o econémico, se retiran bruscamente
de la plaza creando todas las dificultades que provocan estos movi-
mientos de capitales, el Banco Central, al comenzar el afio 1963
y como parte de este programa, resolvié que los bancos no podian,
a partir de la resolucién, asumir nueves compromisos que importen
la obligacién de responder por facilidades financieras en moneda
extranjera que titulares del pais, del sector privado, obtengan del
exterior, salvo las especificamente referidas a importaciones,

Concertado el nuevo acuerdo con el Fondo, se obtendrian los
recursos provistos por el mismo y la Tesoreria de los Estados
Unidos; la nivelacién de la balanza de pagos se veria facilitada con
el alivio derivado de la postergacion de deudas y con el aporte de
nuevos créditos que se hallaban a la espera de nuestras medidas
de reajuste. Un eficaz estimulo a las exportaciones no tradicionales,
y el incremento general de las exportaciones, con la reduccién de
las importaciones cuyos recargos fueron incrementados, dejarian
sobrantes de cambio que el Banco Central aprovecharia para incre-
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mentar sus reservas e inyectar liquidez a la plaza. La valorizacién
de las exportaciones agropecuarias y su incremento aumentaria
el poder de compra de dicho sector, y reanimaria el mercado interno,
cuya actividad indusirial se verfa estimulada también por los cré-
ditos externos para vivienda y caminos. A la vez, a medida que el
proceso se fuera cumpliendo, una disciplinada expansién a favor
del sector publico, para que éste fuera regularizando sus obliga-
ciones, se volcaria al circuito monetario en favor de la liquidez
banecaria.

Condicién indispensable de este programa que, con algin
retardo derivado de factores extraecon6micos, se ha ido cumpliendo,
era el congelamiento transitorio de los salarios de la Administra-
cion Piblica, que por penoso que resulte era indispensable para
evitar un nuevo proceso inflatorio.

Bajo estas perspectivas se inicié un nuevo periodo, cuyo pro-
grama monetario y econémico brevemente expuesto, no difiere de
las conclusiones que con respecto a la conduccién en amhos aspec-
tos, formulé este Banco en su Memoria del afio anterior.



NOTAS MENCIONADAS EN LA
INTRODUCCION



~ ANEXO

Buenos Aires, 19 de enero de 1962, ..

SENOR MINISTRO:

El Banco Central de la Repiiblica Argentina, en su cardcter
de Asesor Econémico y Financiero del Poder Ejecutivo Nacional,
mantiene un estrecho contacto con ese Ministerio, ya sea pot medio
de la informacién diaria que le suministra, como por las consultas
y observaciones, verbales o escritas, que tlenden a dar unidad, de
accién a la politica econémico- flnanmera, como asi tamblen por Ia
integracién del Consejo Econdmico con la persona de su Pre51dente.

Al asumir V. E, tan alto cargo, en momentos de s suma tensién
en los campos econdémico, financiero, pohtlco y soclal esta Pre-
sidencia considera oportuno manlfestar a V. E su p10p051to de
amplia colaboracién dentro del marco que queda indicado..

Como es de conocimiento de V. E. el final del afio y sus nece-
sidades estacionales han dado motivo a una fuerte presién en
procura de una expansion del crédito, que el Banco Central’ con-
cedié a principios de diciembre en una medida que estimé compa-
tible con el objetivo de mantener la. estabilidad monétaria, ‘pero
que los sectores interesados consideraron y ain consudelan msufl-
ciente para las necesidades de la plaza. e

Es indiscutible que dichas necesidades, acrecidas por la ex-
pansién industrial y el aumento de los costos, no han sido satisfechas
en su totalidad, ni podran serlo, a menos de desatar un nuevo pro-
ceso inflatorio, sumando a los factores econdmicos Y sociales que
presionan en tal sentido, el de la expansidn crediticia. ¢ que con tanta
insistencia se reclama. ‘

En los actuales momentos, y frente a la expectatlva mﬂacm-;
naria creada por la existencia de tales factores, se requiere una
gran prudencia en la conduccién financiera, para no afectar la
estabilidad monetaria, elemento bésico de nuestro programa de des-
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arrollo. El sefior Presidente de la Repiiblica acaba de declarar, una
vez mds, su decidido propésito de mantener aquélla, aparentemente
comprometida. Para ello se hace necesario considerar las repercu-
siones que la expansién que se solicita puede tener sobre el mercade
de cambios, aspecto que, los promotores de aquélla parecen no
tener en cuenta, pero que el Banco Central debe cuidar en salva-
guardia del programa de estabilizacién que le ha sido confiado.

El mercado de cambios

_ Durante los iiltimos meses el Banco Central, en su funcién
de regulador del mercado de cambios, y con el propésito de man-
tener 1a estabilidad del valor externo de nuestra moneda, ha debido
infervenir activa v continnamente en dicho mercado, vendiendo
divisas al precio tope de m$n. 82,90 por délar, cotizacién que,
durante el segundo semestre de 1959 y todo el afio 1960, se con-
sideré adecuada para ¢l mantenimiento de la estabilidad monetaria
y la normal colocacién de nuestros productos de exportacidn.

Las ventas de regulacién, en el mercado abierto, realizadas
durante los {iltimos cuatro y medio meses (Setiembre 1°/1961 a
Enero 18/1962) ascendieron a u$s. 119.904.000, tomados de nues-
tras reservas, cuyo detalle mensual es el siguiente:

1961
) Setiembre u$s=. 18.075.000
QOctubre . 83.657.000

Noviembre ,  27.015.000
Diciembre » 3.402.000 (saldo entre compras y ventas)

1962
Enero 18 (') u$s. 37.755.000 u$s. 119.904.000

Si bien es cierto que, durante dicho periodo y hasta el mes
de diciembre, la oferta de cambio extranjero proveniente de nues-
tras exportaciones se reduce por causas estacionales, por lo que el
exceso de demanda hubiera podido considerarse transitorio, tam-
bhién es cierto que la persistencia de ese exceso de la demanda

(1) En los primeros dins de 1§61 ge compraron, en cambio, 9.4 millones de ddlares,
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durante diciembre y enero, en que normalmente el mercado debid
ser vendedor — permitiendo que el Banco recuperara por com-
pras de regulacién las divisas vendidas por la misma causa —,
estd denotando una alteracién profunda y peligrosa en las ten-
dencias del mismo.

La comparacién de las operaciones realizadas por el Banco
en el mercado libre de cambios durante los afios 1960 y 1961
revelan una inversién notable en dichas tendencias, como surge
de los siguientes guarismos:

1960 — Compras ufs. 165.251.000
Ventas ,, 45.481.000 4+ u$s. 119.770.000

1961 — Compras u$s. 75.875.000
Ventas » 172,235,000 — u¥s. 96.360.000

Es de hacer notar que las compras realizadas en 1961 se efec-
tuaron, principalmente, durante los cuatro primeras meses del afio.
En 1960, en cambio, se extendieron durante tode el afie, con
esporddicas ventas impuestas por movimientos especulativos ori-
ginados por causas ocasionales de orden politico, _

La situacién pues, ha cambiado fundamentalmente, por lo que,
la persistencia de una demanda que supera la oferta — sobre todo
en diciembre y enero — no puede ya considerarse como fruto ex-
clusivo de intentos especulativos o temores transitorios, sino como
una tendencia que obedece a causas objetivas y subjetivas de mayor
permanencia, y que debe ser estudiada y encarada con urgencia.

El balance de pagos

El pronunciado desequilibrio de nuestra balanza comercial
sin perspectivas inmediatas de correccion es uno de los principales
factores que influyen en esa tendencia, pues acrece la demanda real
que se superpone, a la vez, a la que se origina en los vencimientos
de los pagos diferidos de las importaciones realizadas en afios
anteriores, los que aliviaron la presion de la demanda en aquellos
periodos, transfiriéndola a los subsiguientes.

Esa acumulaciéon de la demanda de, contado, al exceder la
oferta, impone la intervencién del Banco Central, y esa interven-
cibn casi permanente crea el clima de desconfianza acerca de la posi-
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bilidad de mantener la actual cotizacion de nuestra moneda, lo que
lleva a los importadores a asegurar el cambio, incrementdndose por
lo tanto la demanda del futuro, y abriendo nuevamente el campo
a la especulacion.

Ha desaparecido pues un factor esencial en la mecdnica del
mercado de cambios: la confianza, Fue la confianza la que en afios
anteriores permitié que los seguros de cambio dejaran de ejercer
presidén sobre el mercado, y esa misma confianza atrajo capitales en
colocacién temporaria — “hot money”™ —, cuyos movimientos in-
fluyen peligrosamente en el mercado de cambios. Como se advierte,
la estabilidad lograda carecia de bases s6lidas — excedentes en
nuestro comercio exterior — y estaba fundada tanto en la con-
fianza en el éxito de nuesiro programa de estabilizacion y des-
arrollo como en la que inspivaba la paulatina consolidacién de
nuestra estabilidad politica.

El monto actual de nuestras mermadas reservas en oro y di-
visas se va debilitando diaria v peligrosamente en el mantenimiento
de una estabilidad que se ve afectada por factores extra-monetarios,
cuyo indice se revela en el déficit del balance de pagos; y es pre-
ciso sefialar que con s6lo medidas monetarias la estabilidad no
podrd sostenerse por mucho tiempo, ya que la pérdida de nuestras
reservas sin que se adopten medidas coadyuvantes que la contra-
rresten en los campos de la politica econémica y social, acentuard
la actual tensién, justificard la expectativa inflacionaria, agravard
el déficit de la balanza comercial, y habrd de hacernos retroceder
al punto de partida, con la consecuencia de un mayor endeuda-
miento, '

La falta de coordinacién entre las politicas monetaria, econgd-
mica v social, que en muchos casos siguen tendencias opuestas
(lo que ha sido sefialado reiteradamente por este Banco en las
reuniones del Consejo Econdmico y especialmente en la que se
realizara en setiembre dltimo con el sefior Presidente de la Repu-
blica y el sefior Ministro de Trabajo y Seguridad Social), cons-
tituye el fundamento principal de esa expectativa inflacionaria
que hoy se traduce en desconfianza acerca de nuestra capacidad
para mantener el programa de estabilizacién.

El esquema original de dicho programa, bhasado en la reduc-
cién de nuestras importaciones de combustible, que habria de
dar margen a mayores importaciones para nuestro reequipamiento
industrial, ha provocado, como consecuencia de medidas excesiva-
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mente liberales — politica del automotor, por ejemplo — (*) un
incremento excesivo en el volumen y valor de nuestras importa-
ciones, sin que se haya tenido éxito en Ja promocién de las expor-
taciones para-compensar aquél.

El programa de desarrollo

Es indudable que un programa de desarrollo requiere el
aumento substancial de las importaciones; el desequilibrio que
el mismo genera debe ser compensado por la reduccién en la
importacién de otros rubros — combustibles en nuestro caso —
y Ja promocién e incremento de las exportaciones, Los créditos
“stand-by” tienden precisamente a solventar el déficit de la ba-
lanza de pagos mientras se producen dichos cambios estructu-
rales en el ordenamiento econémico. Pero van transcurridos tres
afios desde que se implantd el programa sin que se advierta la
posibilidad de cerrar la brecha abierta en el déficit creciente
de nuestro intercambio comercial.

Tales dificultades, que inciden negativamente sobre la esta-
bilidad del mercado de cambios, se acrecientan con el comienzo
‘de ejecucién de programas excesivamente ambiciosos desde el
punto de vista de su realizacion simultdnea, en unos cdsos, y en
ofros como consecuencia de planes erréneamente concebidos, como
el que ya se ha sefialado, que estdn incrementando exageradamente
nuestras obligaciones con el exterior. El relajamiento que se ha
producide en cuanto a la rigidez en el control de las adquisiciones
es otro factor de extrema perturbacidn (*).

(*) La estimacion de los pegos netos al exterior por efecto directo de la indus-
trin automotriz ha side caleulads en un estudio realizadoe por este Banco, de acuerdo con
los planes aprobados, en 233,2 millones de délares parz 1961; 322,3 para 1962; 336,%
bara 1963 y 2584 pare 1964, en cuyas cifras se ineluye una estimacidn hipotéticn de
transferencias financieras.

(*) El endeudsmiento externo hn acrecido, duronte el afio 1961 en une suma
considerable, entre las que figuran las compras de Jos organismos v empresas del Estado
por 313 millones de délares {en 1959 nscendieron g 149 y en 1960 a 172). La adquisicién
de SEGBA importa la creacidn de deuda externa por 114 millones de délares por capital
y 70,8 por intereses. El reciente crédito del Banco Mundinl para ln fingneiacidn de
Dock Sud asciende a 95 millones, gin computar intereses. La adjudicacién del EREO-
duclo del Sur imporia 372 millenes con intereses. Tos dos empréstitos BUTDPEOS Suman
50 millones por capital v 20,2 por intereses. Las empresas del Estado han contraide, en
el afio, fuera de sus liness comereinles de erédito, obligaciones con el exterior por 74,6,
millones de délares sin incluir los intereses. Aerolineas realizé adgquisiciones per 20.2
millones, y adn se carece de cifras definitivas con respecto a SOMISA, v compres de lo
Secretarfa de Transportes ¥ materizl bélico. : -
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Repercusion en el orden interno

Independientemente del drenaje de divisas que deriva de Ia
situacién expuesta al gravitar sobre el mercado de cambios, pre-
ocupa su repercusién en el orden interno, pues el continuo retire
de medios de pago que son su consecuencia, acentia la falta de
liquidez que desde el segunde semestre del afio se viene regisirando
en nuestra plaza.

La correccién de tal proceso por medios exclusivamente mo-
netarios acentuard la desvalorizacién interna de nuestra moneda
si los demds factores econémicos y sociales contimian provocando
la inflacién de costos; pero el resultado de la accin unilateral de
una politica monetaria rigurosamente ortodoxa, habria de levar-
nos a Ia deflacién, que conduce también al fracaso del programa
de estabilizacién y desarrollo.

Expansion prudente

La expansién que durante el dltimo afio ha controlade el
Banco Central, ha sido, en el orden crediticio, de mayor volumen
que el afio anterior, e impuesta por el aumento creciente del vo-
lumen v valor del producto bruto nacional. Las cifras destruyen
el sofisma de la restriccién; el sistema bancarioc aumenté sus
préstamos al sector privado en 51.500 millones de pesos durante
1961, mientras que el incremento de 1960 fue solo de 36.000
millones. El Banco Central generd esa expansién con los medios
a su alcance para contrarrestar la excesiva contraccién de medios
de pago que se producia por el desnivel de la balanza de pagps,
que obligaba a vender divisas y retirar pesos; la contraceién por
ese concepto ascendi6 a 8.125 millones de pesos.

Pero en circunstancias como las actuales, en que la expecta-
tiva inflacionaria estd alertada, la expansion, por cualquier con-
ducto que se haga, salvo cuando proviene de compra o préstamo
de divisas, resulta sumamente riesgosa porque contribuye al de-
terioro del halance de pagos, al facilitar la compra de aquéllas
en el mercado libre de cambios. '

Lo revela lo ocurrido desde el viernes 12 del corriente. Mien-
tras continia el clamor contra la restriceién crediticia, mientras
se reclama por la falta de liquidez bancaria, mientras se pregona
que la tdltima liberacién de las reservas minimas habia sido to-
talmente absorbida y que la actividad econdémica carecia de me-
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dios para desenvolverse, en s6lo cuatro dias el Banco Central se
ha visto obligado & vender en el mercado libre 34,4 millones de
délares, esterilizando casi-2.900 millones de pesos, provistos por
una plaza aparentemente exhausta. :

3i eso ha ocurrido en momentos en que el clamor general
se queja de la restriccién, cabe suponer lo que ocurriria si se
procediera, como lo reclaman algunos sectores, a acrecentar la
expansion que ya se ha otorgado,

La distorsién en el mercado del dinero

Es indiscutible que, como consecuencia del proceso de des-
arrollo, se ha producido un desequilibrio entre el capital de in-
version y el capital circulante que requiere el proceso productivo;
para no detener o entorpecer dicho proceso, se reclama el auxilio
del crédito. Igualmente se lo busca para la comercializacién de
los bienes — principalmente de consumo durable —, que produce
una industria en expansién, fomentada por medidas excesivamente
liberales que provocan en el sector externo un elevado drenaje
de divisas, y en el interno, una distorsién tremenda sobre el ahorro
y el mercado de capitales.

Hasta qué punto y en qué medida el crédito puede ir en
auxilio de tales situaciones es problema de honda preocupacitn
frente a las tendencias inflacionarias que se han expuesto y al
peligro que corre la estabilidad monetaria. Es innegable que un
proceso de desarrollo, en su primera fase, y mientras la inversion
no produce, exige una expansion de medios de pago que sélo
puede lograrse con la utilizacién del ahorro externo o interno.
Si el crédito externo resulta insuficiente o se destina propiamente
a la inversion, y la captacién del ahorro interno se desvia a otros
propositos mds rentables, la expansion del crédite se hace nece-
saria para complementar las necesidades del proceso productivo.
Pero simultineamente serd preciso cuidar que los factores que
inciden en los costos (materias primas, impuestos, servicios, sala-
rios, elc.) se mantengan estables a efectos de conservar en equi-
librio el valor interno y externo de la moneda.

Si los costos internos suben desmesuradamente, hardn com-
petitivos los productos del exterior e inoperante la proteccién
industrial; la correccién del proceso por la via del incremento del
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tipo de cambio, valorizard aun mds, en el mercado interno, tanto
la produccién industrial como agraria, con el consiguiente aumen-
1o del costo de vida. Y el estimulo a la exportacién que ello pueda
significar se verd inmediatamente absorbido, como ya ha sucedido,
por un nueve incremento de costos. Es la reanudacion de la espiral
inflacionaria que debe evitarse a todo trance.

La politica social

Un factor de indudable perturbacién, en los momentos actua-
les, es la desvinculacién entre la politica econdémica y la social,
y especialmente, la orientacién antiecondémica de esta iltima. Ya
no se habla de vincular los incrementos de salarios a la producti-
vidad, v se persiste en aumentos masivos, que en algunos casos
son excesivamente liberales. Hay un aflojamiento en la resistencia
a exagerados aumentos, que buscan su fundamento en el prece-
dente de convenios notoriamente generosos. El gobierno no puede,
en materia salarial, intervenir s6lo como drbitro cuando no hay
acuerdo entre las partes. Ha adoptado un programa en que el nivel
de los salarios juega un papel predominante en la estabilidad mo-
netaria, tanto desde el punto de vista de los costos como del aumen-
to o disminucién del poder de compra. No puede pues abandonar
la condueccién de su politica al miero acuerdo entre las partes.

Pero, cuande en procura de una paz social que nunca se
logra con actitudes imprecisas, los empresarios no se sienten res-
paldados en el caso de posiciones. justas, se inclinardn siempre a
las soluciones ficiles, que gravitarin sobre los costos, con lo que
los tres sectores que intervienen en la discusién del salario, re-
sultan proclives al aumento. :

Mayores consecuencias tHene esa tendencla dentro del sector
oficial, porque su politica salarial fija el rumbo al que luego se
acomoda el salario dentro de la actividad privada. Los aumentos
acordados a maestros, maritimos, petroleros, ferroviarios y am-
plios sectores de la administracién priblica, y el acortamiento de
los plazos de los convenios, han desatado un proceso constante
que lleva fatalmente a la inflacién. Si no se impone una pausa
en tales incrementos la estabilidad monetaria no podrd mante-
nerse, sobre todo cuando los porcentajes de aumento son, en todos
los casos, superiores al registrado en el costo de vida.
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Las necesidades de Tesorerin

Esa politica, desvinculada del contralor de las autoridades
financieras, o en contradiccién con sus indicaciones, ha agotado
los recursos de la Tesoreria, cuyos ingresos regulares no aleanzan
ya para la normal atencién de los sueldos de la administracin
piblica. Y el expediente de la jubilacién de oficio v obligatorio,
fuera de desarticular los cuadros administratives, no es mis que
un espejismo, pues sélo transfiere la carga al régimen de las ju-
hilaciones, agravando el problema, ya insostenible, de este dltimo.

El Banco Central ha considerado necesario en este momento
tan serio por que atraviesa la conduccién econémica y financiera
del pais, en que V. E. se hace cargo de la cartera de Economia,
hacerle conocer sus puntos de vista, ya que considera que la esta-
bilidad monetaria sobre la que debe apoyarse todo el programa
de desarrollo, se halla seriamente comprometida, y no podrd man-
tenerse por la sola accion de los recursos que dispone el Banco
Central.

En los momentos actuales se hace necesaria una enérgica y
monolitica conduccidn, que ha de significar sacrificios para los
distintos sectores de la comunidad; los empresarios deberdn seguir
-soportando una prudente restriccién crediticia, v los sectores la-
borales deberdn aceptar una pausa transitoria en sus reivindica-
ciones salariales; sélo asi, junto con medidas adecuadas para man-
tener el equilibrio del presupuesto y reducir el déficit de nuestro
comercio exterior, podrd contenerse el proceso inflatorio.

Dentro del ambicioso programa de desarrollo que ha sido
trazado, una pausa en el avance no significa un paso atrds en
la tarea emprendida; es solamente un respiro para tomar nuevo
aliento, y poder cubrir, sin accidentes, la empinada cuesta que aiin
dehemos recorrer para llegar a la cima.

Saludo a V. E. con mi consideracién mis distinguida,

Fdo.: Eustaquio A. Méndez Delfino

Presidente

A 5. E. el sefior Ministro de Economia,
Dr. CARLOS A. COLL BENEGAS,
S/D.
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ANEXO

Buenos Aires, 8 de febrero de 1962.

SENOR MINISTRO:

Con fecha 19 de enero ppdo. elevé a V. E. una nota re-
servada ‘en la que se analizaban los problemas econdmico-finan-
cieros que preocupan a las autoridades de este Banco Central.

Se seflalaron las dificiles circunstancias que predominaban
en el mercado libre de cambios para mantener la estabilidad ex-
terna de nuestra moneda, destacando gue, como consecuencia de
politicas discordantes en el orden monetario, econémico y social,
y la gravitacién negativa de acontecimientos de orden politico, exis-
tia una crisis de confianza, confianza que constituye un elemento
esencial para el mantenimiento de la estabilidad monetaria. FEsa
falta de confianza no se refiere a las reiteradas manifestaciones
oficiales que enfdticamente sosticnen la decisién de mantener dicha
estabilidad —y cuya sinceridad nadie discute — sino a la posi-
bilidad de lograrla dentro del cuadro actual de los recursos eco-
ndmicos y financieros en el libre juego de la actividad econémica,

Desde Ia fecha de la nota a que me refiero han transcurrido
s6lo 16 dias — de los cuales 12 h4biles — durante cuyo periodo.
el Banco Central ha continuado vendiendo divisas por un importe
de u$s. 40,9 millones, cifra que supera la de los 18 dfas iniciales ‘
de enerc en que la intervencién por regulacién, considerada alar-
mante, ascendi6 a 37,7 millones. En lo que va del afio, la pérdida
de divisas ha ascendido a u$s. 88,3 (u$s. 78,6 por regulacién y
ufs. 9,7 por cancelacién de obligaciones), En igual lapso de 1961
se habian adquirido u$s. 17,6 millones.

Es indiscutible que, desde hace un tiempo, como consecuencia
de factores que he analizado en mi nota anterior, la confianza
en los resultados de la conduccién econémica del pais se ha
deteriorado, acentuindose tiltimamente a raiz de ciertos aconte-
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cimientos exirafios a la gestién financiera pero de indudable inci-
dencia en ella, como el desenlace de ]a huelga ferroviaria, la crisis
ministerial, los aumentos masivos de salarios y la controversia
interna acerca de la politica oficial {rente al caso cubano.

No compete al Banco Central inmiscuirse en problemas ajenos
a su funcién especifica, pero no puede dejar de sefialar los resul-
tados que derivan de la solucién de los mismos en el orden finan-
ciero. Y es evidente que los 1ltimos acontecimientos no han hecho
sino agravar la crisis de confianza que viene soportando el pais,
y que se refleja en las operaciones del mercado de cambios.

La expectativa inflacionaria, acentuada en el orden interno
y que ha trascendido al exterior, desde donde llegan con persis-
tente insistencia moticias acerca de una inminente e inevitable de-
valuacién de nuestra moneda, ha provocado un extraordinario dre-
naje de divisas que se agrega a la que se origina en la atencién
regular de las obligaciones oficiales.

Las ventas por regulacién, en lo que va del afio han signifi-
cado una absorcién de medios de pago que excede los 6.000 mi-
llones de pesos, en una plaza que ha venido acusando sintomas
de iliquidez, lo que sefala la gravedad de la tendenciz, que desde
luego se hubiera acentuado si la economia general hubiera con-
tado con mayores facilidades de expansién.

La restriceién de toda expansién se impone, tanto para el
sector privado como para el oficial, a efectos de no facilitar la
fuga de capitales, para lo cual el Banco Central ha aumentado al
20 9% el interés punitorio sobre los déficit de efectivo minimo,
déficit que constituye un recurso expansivo de que han abusado
algunos bancos — principalmente oficiales — y que tiende a cons-
tituir en inoperantes los medios regulatorios al alcance del Banco
Central. Pero medidas de esa naturaleza, si bien contienen la ten-
dencia, no pueden suprimirla, ya que los fondos para la compra
de divisas pueden provenir tanto del crédite como de los depésitos
bancarios, en cuyo tltimo caso no hay medios de contenerla,

No puede llegarse, por otra parte, al extremo de dificultar a
lIa actividad privada el eumplimiento de sus obligaciones con el
exterior, porque ello agravaria las consecuencias del problema.
Lo que interesa es evitar la fuga de capitales, las transferencias al
exterior en previsién de una devaluacién, y ello sdlo se logra
restituyendo la confianza, hoy ausente por las razones expuestas
en £sta como en mi nofa anterior.
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Frente a esta situacién, y ante una tendencia que parece in-
contenible, sélo se justificarfa la persistencia en la regulacién
tendiente a mantener al tipo actual del cambio, si se contara con
un programa definido y coherente que nos permitiera a corto plazo
rehacer nuestras reservas. Pero tal programa no existe, con lo que
se corre el riesgo de agotarlas antes de haber adoptade medidas
eficaces en defensa de un nivel de reservas indispensable para no
tener que caer en arbitrios de otro orden.

Nuestras actuales reservas en oro y divisas libres ascienden
a 304,8 millones de délares. De esa suma la inversién en oro es
de 189,6 millones, con lo que la masa actual de maniobra, en
divisas, sélo alcanza a 115,2 millones de délares, que hemos tenido
invertidos y estamos desinvirtiendo, lo que requiere un preaviso
de 30 dias, El ritmo sorprendente de nuestras ventas de regulacidn,
que amenazaba con no darnos tiempo a esperar el ingreso regular
de las desinversiones, nos ha obligado a ordenar la venta de u$s. 25
millones en oro, cuya disposicién es inmediata.

Pero si durante el corriente mes continiia el drenaje operado
en enero, serd preciso seguir vendiendo ore y llegaremos a un
punto sumamente critico que, como lo expresaba mi nota anterior
“habrd de hacernos retroceder al punto de partida con la conse-
cuencia de un mayor endeudamiento”.

Para destacar la gravedad de la situacién basta sefialar que,
aun en el caso de que no se vendiera un solo délar mds, las obli-
gaciones exteriores a cargo del Banco Central ascienden hasta abril
inclusive a 65,5 millones de délares, lo que revela la necesidad de
tomar medidas urgentes para evitar la moratoria, el control de
cambios o la devaluacién en condiciones sumamente precarias y
onerosas, ‘

Es indiscutible que el pais cuenta con un volumen de exporta-
ciones que pueden llegar este afic a mds de 1.000 millones de
délares. Pero si las condiciones del mercado de cambios no per-
miten al Banco Central comprar divisas para rehacer nuestras
reservas, el problema no tendrd solucién en la esfera oficial.

Por otra parte, y sin el restablecimiento de la confianza
— proceso rapido cuando ella se pierde y lento para reconguis-
tarla — no se advierte otra fuente de divisas que la de las compras
en el ‘mercado libre de cambios, los primeros 50 millones de do-
lares del crédito del Fondo Monetario Internacional no pueden
utilizarse, porque estariamos en violacién de las cliusulas del
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acuerdo, como lo hemos advertido 4 ese Ministerio. Los créditos
éxlernos para gastos en moneda nacional estdn supeditados a pla-
nes de obras de lenta realizacién. La gestién de empréstitos exter-
nos no tiene probabilidades inmediatas de prosperar. Sélo la
compra en el mercado de cambios puede dar la solucién, pero ello
no parece posible dentro de la actual tendencia del mercado, y
menos aun antes de que llegue el punto critico sefialado para el
mes de abril.

Frente a las perspectivas que se presentan, urge considerar
el problema del mantenimiento del tipo de cambio actual, ya
gue de procederse a una modificacién, es aconsejable que la misma
se opere, no en ultima instancia, sino antes que nuestras reservas
hayan legado a una reduccién excesivamente peligrosa que nos
impediria todo contralor del mercado.

El Banco Central, frente a la tendencia registrada en los
dltimos meses de 1961, estimé que los primeros meses de 1962
invertirian la misma, torndndose el mercado vendedor como conse-
cuencia de volcarse al mismo las ventas de cambio de nuesiras
exporlaciones de cereales y lana. Era de notar que tanto en 1960
y 1961, el Banco Central compré cambio extranjero durante los
tres primeros meses de cada afio por valor de 75 y 62,2 millones
de délares, respectivamente. Sin la presién de factores exirafios,
era logico esperar una tendencia semejante, con lo que nuestras
tenencias en divisas se hubieran reconstituido en parte de la pérdida
de meses anteriores. Los precios internacionales permitian sin
mayor obsticulo la exportacidn de nuestros principales productos,
por lo que no se veia la necesidad de una deliberada devaluacién
monetaria.

Pero los acontecimientos recientes — la crisis ministerial pri-
mero y los episodios derivados de la conferencia de Punta del
Este después — han deteriorado aun mds los cimientos de nuestra
delicada estructura financiera.

No existe estructura financiera capaz de soportar una pérdida
de confianza; lo revelan numeroses ejemplos en el orden interna-
cional. Para superar impactos de tal naturaleza hacen falta cuan-
tiosos apoyos financieros de que carecemos. Y pese a que mucho
se ha hecho por merecerlos, también hay mucho que se ha dejade
de hacer y que era imprescindible para consohdar lo que ha:ta
ahora se habia logrado.

24



Ahora el tiempo apremia y las medidas de fondo, aunque se
adopten, no llegardn en término como se ha sefialado mds arriba.

Se hace necesario, pues, adoptar medidas de emergencia antes
que la emergencia nos sorprenda y las imponga. El mes de abril,
por razén de nuestras obligaciones financieras nos estd fijando un
plazo angustiosamente breve, pues, de persistir la actual tendencia,
la crisis puede producirse aun antes de esa fecha. Abril tiene
también un significado pelitico, pero si lo que se quiere es pro-
longar por razones de esa indole, la siluacién hasta entonces, sin
resolverla, se correrd el peligro de un colapso, tanto més grave,
en el orden politico, cuanto més préximas estén las elecciones.

Como dentro del cuadro general de las posibilidades de cré-
dito externo para reconstituir nuestras reservas no se advierte otra
fuente de emergencia que la del Fonde Monetario Internacional
que V. E. no desea gestionar, y que este Banco estima imprescin-
dible, cumplo con elevar a V. E. los antecedentes que dejo expues-
tos y que reflejan la opinién del Banco acerca de la extrema gra-
vedad de la situacién y los peligros que la misma supone si no
se adoptan, en brevisimo plazo, medidas para ponerle remedio.

La apelacién al Fondo Monetario Internacional en procura
de un apoyo de emergencia no significa pedir mds divisas para
volcarlas al mercado sin un plan preconcebido, sino encarar desde
ya un replanteo tota] de nuestro programa de estabilizacién y
desarrollo, adecuado a las posibilidades que ofrezca el crédito
externo e interno dentro de un marco que comprenda medidas fi-
nancieras, presupuestarias, fiscales, y salariales, de indispensable
coordinacién y cumplimiento para que no se reproduzcan los
obstdculos presentes,

Saludo a V. E. con mi consideracién mds distinguida.

Fdo.: Eustaquio A. Méndez Delfino

Presidente

A 5. E. el sefior Ministro de Economia,
Dr. CARLOS A. COLL BENEGAS,
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CariTuLo 1

PRODUCCION, INTERCAMBIO Y PRECIOS

Contrariamente a la tendencia de afios anteriores, la oferta
total de bienes y servicios, constituida por el producte bruto in-
terno méds las importaciones, en términos reales disminuyé en
4,8 % -(Cuadro N°® 1) como consecuencia de la declinacién del
producto, estimada en 4 %, y de la reduccién del 13,3 %, que
se operd en las importaciones.

Por lo que respecta a la disponibilidad interna de bienes y
servicios, formada por el producto bruto interno mds el saldo
entre importaciones y exportaciones, experimentd una reduccién
en términos reales del 7,2 %. Como las inversiones reales se redu-
jeron a una tasa relativa menor que la de la disponibilidad global
de bienes, el consumo hubo de contraerse en mayor medida (8,2 %).

CUADRO N9 1
PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

OFERTA DEMANDA
ANOS * .
Producto Inversitn
; 1 tn- E ta- ’
it?{;'g-’o Til::lzsu Total Consumo intgl;'l:ll:ﬂ(l] :{;‘:‘; Total
(En millones de m$n. a precios de 1950)

1950 62.291 5.109 67.490 48.282 13.584 5.624 67:490
1958 73.939 5.791 79.730 56.803 16.780 6.147 79.730
1959 T0.077 5.007 75.084 54.602 11.250 0.232 72.084
1960 73.005 6.088 79.093 54.920 17.92¢ 6.253 79.093
1961 77.179 7.618 84.827 60.800 18.600 5,427 84.827

1962 E. 74.100 6.630 80.730 55.820 17.900 7.010 80.730

(Cambios porcentunles en volumen eon respecto ol ufio precedente)

1959 -5,2 -13,5 58] -39 -15,1 1,4 5.8
1960 4,8 21,6 5,3 0.6 25.8 0.3 5.3
1961 57 95.6 7,2 10,7 3.8 -13,2 7.2
1962 E. —4,0 -13,3 —4,8 - 82 - 3,8 26,2 -4,8

{1} Incluye variocién de existencins ogropeenarias,
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Cabe distinguir en 1962 dos perfodos bien definidos: el ante-
rior al reajuste de la tasa de cambio, en el que el valor externo
de la unidad monetaria nacional se mantuvo estable, y el periodo
posterior a la desvalorizacién cambiaria de ésta.

Durante el primer lapso, que abareé pricticamente los cuatro
primeros meses del afio, persisti la tendencia general de 1961,
anmentando. ligeramente la produccién y el consumo; se mantuvo
asimismo el intenso ritmo de las inversiones privadas. A partir de
mayo la situacién se fue invirtiendo, v hacia mediados de afio se
habia hecho evidente que la evolucién de los ingresos monetarios
seria lenta e impediria trasladar totalmente a los precios los ma-
yores costos de produccién pues, a medida que los precios eran
aumentados, la demanda real retrocedia. Consecuencia de ello fue
un reajuste de la produccién por parie de las empresas.

) 1. OFERTA FINAL DE BIENES

1. La produccion interna

La baja del producto bruto interno a precios constantes — es-
timada en 4 % con respecto al afio anterior —, procede practica-
mente de la declinacion de la produccién manufacturera y su re-
percusién en el comercio y otros servicios. El producto del sector
de industrias extractivas continué en efecto creciendo (7.4 %).
Asimismo, aumenté ligeramente el producto, conjunto, de la agri-
enltura y de la ganaderia (1,2 %), sectores estos iltimos de
dindmica propia, por sus ciclos de produccion y por contar con
mercados externos complementarios.

Con respecto a 1961 la produccién industrial denota una baja
de 8,7 %, pero esta cifra — anual — no da idea, de por si, de
la progresion de la declinacion. En los primeros cuatro meses del
afio se mantuvo el nivel del afio anterior, compensandose la menor
produccidn de algunas ramas manufactureras con incrementos ano-
tados en otras, La haja del nivel general que se inicia a partir
de entonces, se precipita en los tltimos meses del afio, sitndndose
estimativamente la produccién en el dltimo bimestre en 16 9% por
debajo del nivel del bimestre noviembre-diciembre de 1961, Dado
que algunas industrias, de significacién en el total, han mantenido
su produccién anterior o la han reducido en menor medida, aquel
promedio resulta de bajas muy marcadas en otras. La produceion
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de tractores agricolas decliné en 75 % entre ambos perfodos de
referencia; la baja en el ramo de componentes de equipos radio-
telefénicos puede estimarse en méds del 65 %; en 50 % aproxima-
damente la de motores eléctricos, aserrado de maderas, motoci-
cletas; entre 45 % y 35 %, las elaboraciones de caucho, excluido
neumdticos y de articulos eléctricos para el hogar; entre 35 %
y 30 %, la carpinteria de obra, la fabricacién de herramientas,
méquinas-herramientas, muebles, envases de vidrio, mdquinas in-
dustriales en general, miquinas agricolas; entre 30 % y el 20 %
en laminacién, materiales de construccién, cocinas, estufas, cale-
fones, hilanderia de algodén, hilanderia de lana, confecciones y
calzado.

La caida de la produccién manufacturera, en porcientos anua-
les con respecto a Ia produccién de 1961, result mds pronunciada
en bienes durables (13,8 %), que en bienes no durables (5,2 %).
Como ya se ha visto, hubo amplias diferencias en Ia tasa de dismi-
nucién de las distintas ramas de Ia industria. Cabe hacer notar, por
otra parte, que en algunas industrias, tales como las de tractores
agricolas, componentes de equipos radiotelefénicos, ciertos articu-
los para el hogar, y calzado, Ia produccién ya habia comenzado
a contraerse en los tltimos meses de 1961 v que ya a mediados
de ese afio empezaron a advertirse dificultades en la industria
textil.

El intenso aumento en la mineria se logré merced al avance
que continud registrindose en la extraccién de petréleo. Los 15,6
millones de metros cithicos obtenidos superaron en 16,4 % a la
cifra del afio anterior.

Se logré, asimismo, un mayor aprovechamiento de los im-
portantes recursos de gas. En cuanto a la extraccién de carhén
mineral, habria declinado en 16 9, respecto al afio anterior. Fn
el mismo sector de la mineria, la produccién de minerales metali-
feros se acrecentd en 4 %, por una mayor extraccién de mineral
de hierro en la zona de Zapla. En minerales no metaliferos, el
aumento fue de 8 %, motivado principalmente por la mayor ex-
traccion de mirmol y piedras con destino a la indusiria de la
construccién, de piedra caliza para la industria del cemento y de
azufre.

La produccidn agricola acrecentd su volumen fisico en 2,4 %.
Este resultado procede de mayores cosechas de cereales y lino
(14,9 %) obtenidas por cierta ampliacién del 4rea sembrada, pero
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sobre todo a raiz de condiciones climdticas mds favorables en las
zonas agricolas, El aumento mayor se verificé en la produccion
de trigo, maiz y lino. En lo que respecta a los cultivos industriales
denotaron un aumento de 11,9 %, que resulté de una mds abun-
dante cosecha de oleaginosos.

En cambio, el volumen fisico de la prodnceién ganadera des-
cendis 0.4 %. Gravité aqui la sequia que durante un largo periodo
ha castigado a una extensa zona. Las existencias de ganado bovine
y lanar continuaron descendiendo en las regiones afectadas.

La actividad de la construccién decling levemente. Influyé
en ello la disminucién en el ritmo de construcciones privadas,
mientras que las construcciones pihlicas — obras viales especial-
mente — experimentaron crecimiento.

Las actividades comerciales presentan una disminucién del
7,0 % como resultado de la disminucién operada en las transac-
ciones en general asi como consecuencia de alguna reduccidn en
los mérgenes de comercializacién., En lo referente a servicios de
transportes, también se observa una caida del 2,7 %, bdsicamente
atribuible al descenso de los despachos en ferrocarriles, que no
llegé a compensarse con el aumento verificado en las cargas efec-
tuadas por transporte automotor. En la navegaciéon maritima y
adrea se operé un aumento del 2 %.

Lamentablemente no se dispone de informacién segura, de
fuente empresaria o gremial, sobre el nimero de los trabajadores
que la crisis ha privado de sus empleos. Es sin duda bastante ele-
vado, aun cuando debe pensarse que el desempleo, en acepcion
estricta, no ha seguido la misma curva de declinacién de la pro-
duccién, En efecto, las empresas comenzaron, en general, por su-
primir horas de trabajo extraordinarias, redujeron luego en alguna
medida los horarios normales, sea por acortamiento de la jornada
o por aplicacién de turnos alternados de trabajo; muchos estable-
cimientos han suspendido temporariamente la produccién en forma
total, o bien en algunas secciones, manteniéndose entretanto la
relacién contractual. Deseosas de no desprenderse de planteles
obreros que cuesta formar y que podrian tener dificultad en re-
constituir, s6lo en dltima instancia han procedido a efectuar despi-
dos. Por otra parte, para medir objetivamente la gravedad social
del problema seria preciso conocer qué proporcién de los traba-
jadores despedidos ha encontrado otra ocupacién y de qué ca-
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récter; si tenian, y conservan, otra ocupacién — la ocupacidn
accesoria o €l doble empleo es un hecho frecuente no sélo en
nuestro pais sino también en paises altamente industrializados —,
si otros miembros de la familia trabajan 'y concurren a solventar
necesidades de la unidad familiar, si se dispone o no de ingresos
de otro origen, etc. No parvecen haberse realizado en el pais en-
cuestas que informen sobre tales aspectos. :

2. Las importaciones

Durante 1962 las importaciones descendieron tanto en volu-
men fisico como en valores, reaccionando con alglin retardo a la
declinacién econdmica general. Buena parte de ellas, principalmente
las destinadas a la inversién, obedecen a dérdenes de compra que
se colocan en el exterior con meses de anticipacién. En particular,
las importaciones de bienes de capital contratadas por las empre:
sas estatales responden a planes de inversién en curso, en su
mayor parte referidos a la infraestructura productiva, con finan-
clamiento externo a largo plazo, Sin embargo, la situacién finan-
ciera del sector piblico obligé posteriormente a demorar algunos
planes.

La retraccion ohservada no fue general, ya que la de blenes
de capital aument6 significativamente, en 23 %, segiin se des-
prende de las cifras que figuran a continuacién:

CONCEPTOS 1461 | 1962

(En millones de dblares)

1. Bienes de capital ...... .. .. . i, 475,2 585,1-
2. Materins primas v ofros produclos intermedios,

excluido combustibles y lubricantes........... ... 804,0 621,9

3. Combustibles v lubricantes....................... 12,8 91.6.

4. Bienes de consumo final ()....... ... .. ... ..., 51,4 57,9

Total:. .. .\oooeeeeeenn. .. e 1.460,4 1.356,5

{t} Comprende: Alimentus, bebidas, manefocturas de laboco, confecciones, eapecificos  medicimales,

articulos de perfumerin ¥ cosméticn, juguetes, articulos parn depories, im;lruans diversos, nutomg-

viles, telojes, aparstos de 9o doméstico, inslrumentos muaicn!t.s, encomiendas postnles y otros de
menor Importenein.

En ese resultado tuvo principal influencia el activo proceso
de inversiones que se realizé en la infraestructura productiva. Las
importaciones de equipos para produccién de servicios se elevaron
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de Dls. 127,9 millones en 1961 a Dls. 207,3 millones en 1962,
significando ello un acrecentamiento del 62 %. El aumento mds
importante correspondid a elementos para el transporte, cuyo monto
pasé de délares 72,2 millones en 1961 a délares 129,8 millones
en 1962, Este 1ltimo total incluye Dls. 74,0 millones de material
ferroviario, Dls. 17,0 millones de material naval y aerondutico y
DIs. 38,8 millones de vehiculos diversos. _

También tuvieron activa participacién en el crecimiento de
las importaciones de bienes de capital, los equipos para la pro-
duccién de energia (Dls. 69,9 millones), destinados principal-
mente a usinas de la Capital Federal y provincias de Buenos Aires
y Cérdoba.

Presentaron, asimismo, crecimientos respecto a 1961 las in-
corporaciones de equipos para la produccién de petréleo (Dis. 30,8
millones) v los destinados a construcciones y vialidad (Dls. 43,0 mi-
liones). '

Las importaciones de equipos para la produccién metalirgica
y textil aumentaron, en tanto que los destinados a la fabricacion
de otros hienes mostraron en general tendencia a declinar.

El disimil comportamiento de los bienes de capital respecto
a las importaciones en general se debe a que, durante 1962, si-
guieron cumpliéndose los planes de reequipamiento en Jos sectores
bésicos de la economia, especialmente aquellos para los que ya
se habia previsto financiamiento externo a largo plazo, y que por
consiguiente fueron relativamente auténomos respecto de la situa-
¢ién econémica general; en su mayor parte, estos programas de
inversiones son llevados a la préctica por las empresas estatales,
respondiendo mds a la ejecucion de los planes de desarrolle que
a expectaciones de rentabilidad a corto plazo.

El significativo descenso ocurrido en las importaciones- de
materiales de utilizacién intermedia resulté holgadamente mayor
que el aumento verificado en las incorporaciones de bienes de ca-
pital. Las importaciones de materias primas, productos intermedios
y combustibles se redujeron en conjunto de Dls. 933,8 millones en
1961 a Dls. 713,5 millones en 1962, La disminucién de estas
importaciones tuvo varias causas. En primer lugar el proceso de
sustitucién de importaciones continué con intensidad en materia
de combustibles y, en menor medida, en productos quimicos, ma-
nufacturas de caucho, papel y cartones. En el caso de la industria
automotriz se advirtié algin avance en la fabricacién nacional de
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partes pero, aun asi, el componente importado de los vehiculos
continud siendo muy elevado. '

El aumento de las cotizaciones cambiarias, por otra parte,
revirti6 el incentivo que existia para la adquisicién en el exterior
de materias primas competitivas con las de origen interno, asi
como para efectuar acumulacién de existencias de elementos im-
portados. La politica monetaria contribuy6, en este aspecto, 2 que
durante el afio se optara por utilizar buena parte de los significa-
tivos “stocks™ existentes a fines de 1961.

Finalmente, el reajuste de la actividad econémica que se rea-
lizara durante el segundo semestre del afio fue acompafiado por
un descenso general en las compras de materiales intermedios en
el extranjero.

II. DEMANDA TINAL DI BIENES

1. El consumo

Los factores mencionados al principio de este capitulo mo-
tivaron que, a diferencia del afio anterior —en que regisird un
crecimiento substancial del 10,7 % — el consumo de bienes no
durables y durables experiments en 1962 una redueccién, en tér-
minos reales, del 8,2 %. '

La disminucién mAs importante se registré en el grupo de
bienes durables, con una caida del 13,8 %, ya que su demanda es
particularmente sensible a los cambios que se verifican en los
ingresos. :

Fl consumo de bienes no durables, que tamhién habia crecido
en 1961, se contrajo asimismo, aunque a una tasa menor (2,8 7).

2. La tasa de formacién de capital

La inversién bruta interna, en términos reales, experimento
wuna reduccién del 3,8 % atribuible principalmente a una disminu-
cién de las existencias de productos agropecuarios, pues la inver-
sién bruta fija sélo experimenté una ligera reduccién (0.2 %)
con respecto a 1961 (*). La participacién de la inversion fija en el

{4 La estimacién de lo inversién brutn fijn — construceiones y equipos durables
de produccién — se realize sobre In base de la importacidn y produccién local de bienes
de capital, por lo cual incluye bienes que pueden haber quedado sin colocacién.
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producto bruto nacional se elevé de 24,5 % en 1961 a 26,0 %.
en 1962, :

La estructura de la inversién fija presenté caracteristicas
andlogas a la de los afios 1960 y 1961, ya que la inversién en
equipos durables de produccién representé nuevamente mds de la
mitad de su total. En lo que respecta a las construcciones, cabe
anotar que la participacién de los sectores piiblico y privade ne
varié sensiblemente con respecto al afio anterior.

En cuanto a la distribucién sectorial de las inversiones en
equipos se advierte que, mieniras en el sector privado se registré
una disminucién, en el sector piiblico se anoté un crecimiento de
cierta con51d813010n. : f

Las inversiones del sector privado en equipo productivo mues-
tran — segilin estimaciones practicadas — algunos cambios en su
distribucién entre las diversas ramas de actividad. La industria
manufacturera disminuyé su participacion en el total pues alcanzé
en 1962 a alrededor de 44 %, frente a 49 %, en 1961. El sector
agropecuario le siguidé en orden de importaucia aungue mostrando
asimismo cierta declinacién; su participacién fue del 33,8 % con-
tra 40 % en el periodo anterior.

Por otra parte, las inversiones manufactureras se realizaron
en su mayor parte con equipos importados (70 %), concentrindose
principalmente en el grupo de las industrias metalirgicas, auto-
motriz, eléctrica y mecdnica, asi como en Ia textil y la petr oquumca.

En cuanto a los bienes de capital incorporados al sector agro-
pecuario, fueron en su casi totalidad producidos en el pais. La ma-
quinaria agricola representé el 54 % de la capitalizacién del sector,
en tanto que la proporcién de tractores fue del 36 %.

3. Las exportaciones

En el afio tuvo especial gravitaeidn el aumento verificado en las
exportaciones, ya que en los restantes conceptos que mteglan la
demanda final se operaron disminuciones.

El volumen fisico de los embarques crecié significativamente,
y su valor alcanzé el nivel mds alto de los iltimos doce afios. Ello
fue consecuencia de los aumentos registrados en la produccién de
cereales y de una intensificacidn de sus ventas externas, que crecie-
ron en 77 P con respecto al afio anterior, pues en los demds rubros
no se registraron variaciones destacables. El valor total de las expor-
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taciones fue afectado por una disminucién de su precio en ddlares,
inferior sin embargo a la variacién operada durante el afio en la
cotizacién de esa moneda con respecto al peso.

Las exporl:aciones se vieron estimuladas, entre otros factores,
por las desgravaciones dispuestas en el transcurso del afio y por el
ajuste operado en las cotizaciones cambiarias a partir del mes de
mayo. Estas favorables condiciones dieron Jugar a la colocacion de
los excedentes exportables y de una parte de las existencias.

CUADRO N 2

EXPORTACIONES
Productos de exportapion 1861 1962
(Enn millones de dblares)

I -DE LA AGRICULTURA..................... 3879 607,4
1. Cerenles y olesginosos. ............ e 3229 512,1

BB 17 T TSP 65,0 95,3

I -DE LA GANADERIA .. ... ... ... . ..., 516,0 5414
1. Carpes............. R 2174 2328,5

2 Cuerog ylanas. ... i 921,38 236,4

b S 14y o - TR AU 77,3 76,5

Il - OTROS PRODUCTOS....................... 60,2 67,2
' Total:......... e 964,1 1.216,0

11l. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

1. Precios y salarios

 Durante 1962 los precios ascendieron a tasas superiores a las
‘del afio anterior. El promedio anual del indice de precios mayo-
_'nstas crecié 30,4 % y el de los minoristas 28,1 %, en tanto que
en 1961 esos incrementos fueron de 8,3 % y 13,5 %, respectiva-
mente. Si se considera la evolucidn de ambos indices desde diciem-
bre de 1961 a diciembre de 1962 los aumentos fueron de 42,3 %
y de 31,7 %, respectivamente, El aumento del nivel de los precios
mayoristas y minoristas se concentré en el segundo y tercer tri-
mestre del afio; en el dltimo trimestre, si bien los precios siguieron
aumentando, la tasa de crécimiento.decling apreciablemente.
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. Pracios ’ Precios

Trimestres mayorislas minaristas
(Varinciones parcentusles con respesto al
periodo anlerior}

I 2,0 3,2

Ii- 13,1 10,4
Iil 15,3 11,6

v 5,2 4,2

Los aumentos regisirados en los salarios nominales compen-
saron practicamente el crecimiento del indice del costo del nivel
de vida, segiin surge de distintos procedimientos de cdlculo.

Fl salario real horario denotaria una ligera haja de 0,2 %
si se compara su promedio de 1962 con el de 1961, y si el cdlculo
se efectia en funcién de los salarios pagados, las horas trabajadas
y el indice del nivel del costo de vida recientemente revisado ().
Si por otra parte se calcula su variacién entre diciembre de 1961 y
diciembre de 1962, tomando en consideracién el aumento del indice
de salarios industriales bésicos por hora, fijados por convenios, y
el incremento en el costo de la vida en los doce meses comprendidos
entre ambas fechas, se obtiene un aumento de 0,4 %.

2. Estructura de los precios

Las variaciones operadas en e! mercado de cambios en el afio
1962 determinaron modificaciones de importancia en el nivel y
la estructura de los precios, produciendo la inversién de las tenden-
cias observadas en el afio anterior, especialmente en los sectores
agropecuario y manufacturero.

La relacién entre los precios agropecuarios y los de la pro-
duccién manufacturera experimentd un cambio a favor de los
primeros. En efecto, la relacién entre los precios implicitos en
el producto de uno y otro sector muestra una ventaja relativa a
favor de los precios agropecuarios del orden del 4 %, mientras
que en el afio anterior se registré una variacién contraria del 4,5 %.
La inversién de la tendencia surge, asimismo, de la evolucién de
los precios mayoristas en amhos periodos anuales, '

(1) Direccién Nacional de Estadisticn v Censos: “Nueva encuesta sobre condi-
ciones de vida de familias chreras”, febrero de 1963.

36



Esa tonalidad fue dada principalmente por los precios agri-
colas, que dependen en buena medida de las cotizaciones cam-
biarias, ya que los precios de las carnes — bédsicamente influidos
por el mercado interno — no crecieron con la misma intensidad.

La comparacién entre los de bienes de inversion y de con-
sumo muestra un encarecimiento relativo de los primeros, invir-
tiéndose asi la tendencia que se venia manifestando desde afios
atrds. También en este caso el cambio estd vinculado al aumento
de las cotizaciones cambiarias, ya que éstas inciden en el precio
de los bienes de capital, en su mayoria importados, con mis inten-
sidad que en el nivel de los bienes de consumo. La variacién veri-
ficada en la trayectoria del precio relativo de Ila inversién res-
pecto al consumo explica, en parte, el cambio en la rentabilidad
esperada de las inversiones como consecuencia del aumento de las
cotizaciones cambiarias.

CUADRO N9 3

PRECIOS IMPLICITGCS DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
CON RESPECTO AL CONSUMO

Base afio 1950 = 100

Precios implicitos Procing relativos

- de 1o inversion
ANOB respeclo al

Consumo Inversifin GONnEGmMo

1957 3428 303,0 48,4

1958 439,3 397,1 86,5

1959 907,5 776,1 85.5

1960 1.153.4, 9334 80,9

1961 1.287,4 1.019,8 79.2

1962 1.644,4 1.345,8 81,8
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Carituro II

AHORRO E INVERSION

El examen del proceso de financiamiento de la actividad eco:
némica abarca el andlisis del fluir de fondos en cuanto a las fuentes
y aplicaciones de los mismos, y formas bajo las cuales fueron
movilizados a través de las instituciones e instrumentos de cap-
tacién y canalizacién, La informacién de cuatro grandes grupos de
unidades econémicas: el sector privado, el sector Gobierno, el
sisterna bancario y el sector externo (Cuadro N° 4), permite
apreciar las caracteristicas substanciales del financiamiento de la
actividad econdmica y, en particular, las fuentes de financiamiento
de las inversiones reales,

En la tabla de transacciones financieras el concepto de ahorro
estd referido a la diferencia entre los ingresos corrientes brutos
y los gastos de consumo realizados durante un perfodo. Este
ahorro resulta asi, en cada sector, necesariamente igual a la adqui-
sicién neta de activos reales del seclor mismo, mis los activos
financieros creados contra otros sectores. El concepto de inver-
sién (o desinversién) financiera equivale por lo tante al de su-
perdvit (o déficit) financiero de cada grupo de unidades econd-
micas, esto es, a la diferencia entre el ahorro y las inversiones
reales efectuadas.

Durante €l afio los ahorros internos en el sector privado v en
el sistema bancario superaron a las inversiones reales. Ambos pre-
sentan asi una situacién de superdvit financiero en el periodo. El
sector privado increment6 sus activos financieros netos en m$n. 38,2
mil millones; el sector bancario, por su parte, utilizé sus ahorros
para financiar al resto del sistema (%). =

El déficit {inanciero del Gobierno fue cubierto, en si mayor
proporcién, mediante flujos de fondos procedentes de los otros

(*) Como ya se explicd er In Memoria anterior, el sector buncario, ademds del
eporte al financinmiento de Ias inversiones, desarrelln su funcidn primordial de PrOYEED
crédito para In evelucidén de las actividedes econdmicas creando pasivos que constituyen
ln moyor parte de la liquidez .
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_ CUADRO N? 4
TRANSACCIONES FINANCIERAS

(En miles de millongs de pesos)

1962
CONCEPTOS
Seata Seoto
[ﬁ'?\t:;.?ill‘a Gu;ﬁgr;n hn?ffur?n tii:?;ll;
A = ABOITO () e oo 177.9 332 | 8,00 31,0
B = Inversidn real (bruta)............ 139,7 107.9 2,5 —
1. Construcciones. . ....oouevereeon 67,7 42,1 1.6 —
2. Equipo productivo............. 90,9 65,8 0,9 —
3. Inventarios...........cccuuninn -18,9 — — —-
C — Imversién financiera.............. 38,2 -T47 5,5 31,0
1. DINero. ., coveeeisiaaaeeanns 1o| -62|-87 , =
a) Billetes ¥ monedas.......... 13,5 — -13,5 —
b) Cuentas corrientes,,........ 0,4 - 6,2 5,8 o
- ¢) Sobregiro autorizado........ 1,0 —_ - 1,0 —
2. Otros depdsitos bancarios..... .. 16,0 —_ -16,0 —
a) En moneda nacional........ 17,8 — -17.8 —
b) En moneda extranjera....... - 1,8 — 1.8 —
8. Titulos pablicos............... 21,3 -32.2 10,9 —
a) A corto plazo............., 71 -17,2 | 10,1 —_
b) Medano y largo plazo...... 14,2 -15,0 0,8 -—
4. Obligaciones hipotecarias,...... - 0,2 —_ 6,2 —_
5. Colocaciones en el exterior..... 5 17,9 -16,2 | -33,4 31,7
a) A corfo plazo......o.ovnn. 7374 = -43,8 6,4
b) A mediano y largo plazo.... =195 -16,2 10,4 25,3
6. Deuda hacia Ios bancos........ ~23.1 ~2(,1 43,2 —
a) Préslamos comunes.. .. ..... -226| -201 42,7 —
b) Prégtamos hipotecarios. ... .. =05 — 0,5 —
7. Valores privados........ SR - 32 — 3,2 —
8 Oros. ....oovviiiiviiiiiiennss - 6,1 — 6,1 —
9. Discrepancia estadistica........ 0,7 — — -0,7

NOTA: Loe valores estin expresadas o yrecios corrfentes.

{3} Incluye Gobierne Nnclonnl, pgabfernos provinciales, municipolidades, empresss estotnles y  orpa-
wismon descentrzlizados. Por no disponerss afn de inlormacidn estedistics regeler ni completn eobre
¢l porticalar, no se iccluye en el cwudro lo varfacton en el pagiva del aecior Gobicrmo hacia ol
sector privade, representadn por pages demorndes o proveedores y eentratistns 1 otros conceptos,
ni le varineion en el pasiva del secter privado haein el seetor Gobierno, por dewdas de conatri-
buyentes especizlmente,

{*) Incluye Banco Centrzl, baneos comercinles, instituciones de erfdito boncarlo y cuentns pora pars
ticipasién en valorea maobilintios,

(%) Ingluye trensfereneios de espital, lquldneldén neta de oetives exlstentes ol comienze del periado
y provisiones parz el consemo de capitak.

(%) Vurineidn del pntrimonio neto.
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dos sectores internos. La d1ferenc1a fue cubierta con endeuda~
miento neto con el extranjero.

En valores monetarios corrientes, el ahorro local alcanzé un
monto de m$n. 219,1 mil millones, en tante que las inversiones en
activos tangibles representaron m$n, 250,1 mil millones. En el
afio inmediatamente precedente las magnitudes correspondientes
fueron de m$n. 141,7 mil millones y m$n. 190,0 mil millones,
respectivamente. En consecuencia, la proporcién de las inversiones
reales que fueron financiadas con recursos del ahorro interno au-
ment6 considerablemente durante 1962, En el afio anterior el 74,6 %o
de la capitalizacién efectiva se realizé con financiamiento interno, en
tanto que la proporcién se elevé al 87,6 % en el afio que anali-
zamos. El mayor financiamiento interno se originé hésicamente
en un importante aumento de los ahorros monetarios que, aun
depurados ‘de la influencia del alza de los precios, muestran un
crecimiento muy significativo.

A esa mayor participacién del ahorro interno no es ajeno el
retroceso observado en el volumen fisico de las inversiones (3,8 %),
cuyo monto en términos monetarios aparece influido por el aumento
de precios experimentado por los bienes de capital (35 %). Tanto
el aumento efectivo del ahorro como el descenso de las inversiones
reales no pueden considerarse en su totalidad como fendmenos
espontdneos, sino que corresponde tener en cuenta el papel des-
empefiado en tal sentido por la politica econdmica.

La disminucién operada-en el ritmo con que se venia efec-
tuando en nuestro pais el proceso de capitalizacién fue consecuencia
de Ia necesidad de adecuar la dimensién del gasto en inversiones
a las posibilidades de financiamiento interno,

Cabe sefialar en este orden que el capital fijo productivo insta-
lado experimenté aumentos considerables en los tdltimos afios, y
que ya en 1961 denotaba un descenso en_algunos sectores indus-
triales. Al acentuarse esta tendencia en 1962 se atenuaron las
presiones que el intense ritmo de capitalizacién venia ejerciendo
sobre el balance de pagos.

1. EL SECTOR PRIVADO

1. Caracteristicas prircipales

Las transacciones realizadas por el sector privado durante el
afio 1962 arrojaron un superdvit financiero de cierta consideracidn,
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segtin surge del Cuadro N° 4, que presenta, empero, la limitacién
indicada en la Jlamada (*) del mismo. El ahorro originado en este
sector se acrecentd en 56,6 % respecto a 1961, de tal forma que,
eliminada la influencia de los precios, su crecimiento en términos
reales debe considerarse igualmente como muy significativo.

Desde luego, buena parte del acrecentamiento en los ahorros
privados debe atribuirse a las condiciones creadas por el endeuda-
miento forzose del Gobierno con los particulares, y a la disminu-
cién del ritmo de las inversiones en funcién de la declinacitn de
la demanda en términos reales, El ahorro total del sector alcanzd
a m$n. 177,9 mil millones, en tanio que sus inversiones reales
llegaron a representar un monto de mdn. 139,7 mil millones. Tal
inversién representd en términos mon€tarios una reduccion del
3,1 % en comparacién con 1961.

" Debido a la disimil trayectoria del ahorro y las inversiones
del sector, durante 1962 se verifieé un superavit financiero de
m$n. 38,2 mil millones, invirtiéndose asi la situacion de 1961, afio
en el cual, al resultar los ahorroes insuficientes para financiar el
total de la capitalizacién, provocaron un déficit financiero de
m¥n. 30,5 mil millones.

El superdvit financiero del sector privado se expres6 en un
aumento en su tenencia de titulos piblicos (m$n. 21,3 mil millo-
nes) y una disminucién neta de sus pasivos con el extranjero
(m$n. 17,9 mil millones), en virtud de que el mayor endeuda-
miento a largo plazo con el exterior (m$n. 19,5 mil millones) fue
ampliamente superado por la disminucién de las obligaciones a
corto plazo y la salida neta de capitales (m$n. 37,4 mil millones).
Esta reduccién del pasivo a corto plazo del sector privado no actuo,
en definitiva, a favor del pais, pues fue compensada por un mayor
endendamiento, también a corto plazo, o una reduceién de acti-
vos, del sector bancario.

2. El grado de liguidez de lo economia privada

Los recursos liquidos del sector privade (liquidez primaria
y secundaria) crecieron en 1962 en 10 %, con respecto a los saldos
a comienzos del periodo; el crecimiento en valores absolutos fue
de m$n. 28,3 mil millones, frente a m$n. 43,7 mil millones de
1961 (ver Cuadro N® 5 “Fuentes y Estructura de la liquidez”).
Ambas categorias de liquidez aumentaron por magnitudes de orden
similar, pues la liquidez primaria crecié en m$n. 14,3 mil millones
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v la liquidez secundaria lo hizo en m$n. 14,1 mil millanes; estos
aumentos fueron substancialmente inferiores a los correspondientes
al incremento producido en 1961, de m$n. 26,7 mil millones y
m$n. 17,1 mil millones, respectivamente.

La disminucién de la tasa de crecimiento de la liquidez pri-
vada estuvo determinada, en parte, por el hecho de que el sector
recibié financiamiento hancario por apenas la mitad del obtenido
en el afio precedente {m$n. 23,1 mil millones, frente a m$n. 55,0
mil millones en 1961).

Asimismo, 1a liquidez del sector estuvo influida por la mora
en los pagos estatales a empresas y a agentes, asi como par la
colocacién del “Empréstito de Recuperacién Nacional -9 de Ju-

CUADRO N9 5

FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

(En millones de pesos)

Variogibn en
CONCEPTOS
1961 1962

Oro y cambio extranjero.,,............c.coviviannn.. -14.117,9 -30.732,7
Déficit de Tesorerit. .. ..vvvt it oviiia e 26.465,0 55.500,0
Financiacion sector oficial (Excl. Tesorevia).......... -11.942,0 4.030,6
Gobierno Nacionad, ... vviviiiiiiienaeeeennanan, 690,7 3.856,2
Otros gobiernoe y reparliciones. ., ................. -12.632,7 | . 174,4
Finnncincién sestor privado,......... e .. ... 57.663,8 23.877,6
Total:................. 58.068,9 52,675,5
Liguidez primaria de porticulares ..........ooovvnn. 26.650,4 14.281,3
Billetes y monedas. .. ... ..covvriinr i innnnnnn. 16.168,9 13.759,9
Cuentos corrienies. .......cvviiinniinire s 10.481,5 524,4
Liguidez secundaria de purticulures.................. . 17.085.1 14.059,7
Depbsitos. ... e 17.464,0 14.331,1
_Bcnms, letras y oblizgnciones,.......... e - 378,9 - 27,4
(0] o 14.333.4.|  24.3315

Endeudamiento & largo plazo del Gobicrno frente o g ’
particulares, ., ........ ... .00l feerrenaean 1.101,3 13.035,2

Endendamiento a corto y a largo plazo frente al )
[ 7o 1) 1.914,9 2.445,5
Cuentos VATIBS. .. ...t e 11.317.,2 8.850.8
Total:................. 58.068,9 " 52.675,5




lio- 7 9 - 19627, elementos estos que en 1962 operaron como
mecanismos de transferencia de recursos desde el sector privado
al oficial.

Fl sector privado compensé en buena medida Ja transferencia
de recursos al sector gubernamental, mediante demoras en los
pagos al Fisco, aunque es obvio que la situacién, considerando
cada empresa individualmente, puede diferir de la del sector en
su conjunto, pues cuando la compensacién no fue posible se crearon
créditos netos de uno a otro sector. '

‘En el caso de empresas que adeudaban impuestos pero que al
mismo tiempo eran acreedoras del Estado, la compensacién parcial
resulté posible, pues a ello tendi6 la emisién de los Certificados
de Cancelacién de Deudas. La misma situacién se planteé con enti-
dades acreedoras del Estado que no hicieron efectivos impuestos
o0 gravimenes. )

La transferencia de recursos al sector oficial por parie del
sector privado implicé para este fltimo la creacidn de activos finan-
cieros de muy variada liquidez. Por una parte, los bonos del Em-
préstito que quedaron en el secior privado tuvieron cierfa utili-
zacién como sustituto del dinero; por otro lado, las demoras en
el pago de sueldos y aguinaldos, constifuyen una liquidez me-
diata, pero crearon dificultades de orden financiero, afectando
a las personas e, indirectamente, a las empresas del sector. En
lo que se refiere a las deudas con proveedores y contratistas, pue-
den implicar inmovilizaciones de recursos financieros por periodos
prolongados. _

. Asimismo, la economia privada, que en el afio precedente
recibis aportes netos del sector externo, redujo su pasivo con el ex-
terior por m$n. 17,9 mil millones, tanto 2 rafz de disminuciones en
su denda a corto plazo como de transferencias al exterior o internas.

3. Las tenencias de dinero y otros recursos liquidos

En el afio los medios de pago de particulares denotan un
gumento de 7 %3 en cuanto a la participacién relativa de cada uno
de los componentes del dinero ereado, no coincidié en el periodo
con los coeficientes medios. En efecto, del aumento total de los
medios de pago sélo el 4,2 % se tradujo en mayores saldos en

cuenta corriente, por lo que la proporcién de los depdsitos pasé
de 41 % a fines de 1961 al 38,4 % a fines de 1962.
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Como en el afio anterior, la expansién de recursos liquidos
primarios tuvo lugar con mayor intensidad en el dltimo trimestre,
en el que la creacién alcanzd al 77 9 de la variacién del afio; ello
se debié en buena medida a la utilizacién por parte del Gobierno
Nacional de recursos del Fondo Unificado de las Cuentas del
Gobierno Nacional. El resto del crecimiento se habia verificado
en el primer trimestre del periodo, habiendo incidido, en este caso,
la reduceién transitoria del requisito bdsico de encaje, dispuesta a
fines de 1961.

La liquidez secundaria crecié en el periodo anual en pro-
porcién ligeramente mayor que la primaria, elevdndose su parti-
cipacién en el volumen total de Ia liquidez de 26 a 28 por ciento.
La variacién porcentual de los distintos conceptos que componen
la liquidez secundaria surge del cuadro siguiente, en el que se
indican también los intereses correspondientes a tales activos fi-
nancieros y permite observar que las tasas mds altas de interés
han influido visiblemente en la orientacién de las inversiones.

Daphsitos en bances comerciales
- Cuentas gnnos Liotras
Concapta ot | parar. | bogie- | 43
Plizo Moneda ¥ soteen- t.iui pa- BCRA ‘Tesororin
Ahorro i oxtran- "5-‘\110- cifn en
o jern m:'rc;y valn’rf:s
INazo fija | Mobilin-
A - Fechas
Dic. 1961 (4)...| 505 6,4 6.4 21 5,9 0,04 0,4
Die. 1962 (1)...| 57,0 10,5 4,6 3,6 9,9 0,04 0.2
B - Variacién
Absoluta () ...| 65 41 |- 18 L5 4,0 — |-02
 Belativa..,....| 13% | 64% | 289% | 719% | 68% — 50 %
C - Tasas de in-
terds (7). ..... 89 |11-129% | 8-109% | 119% [13-159% | — | 5-7.5%

(1) Eu tmiles de millones de peana.
(") Tasa nutorizade & partir del 10 de julie Jde 10262,
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II. EL SECTOR PUBLICO

1. Caracteristicas principales

Como se ha sefialado precedentemente, las inversiones del
sector oficial — Gobierno Nacional, gobiernos provinciales, comu-
nas y empresas estatales— superaron en forma considerable el
total de sus ahorros. Al igual que en el afio anterior, el déficit
financiero estuve radicado especialmente en los organismos des-
centralizados y empresas del Gobierno Nacional, lo que hallé ex-
presién en el resultado negativo de las transacciones de la Teso-
reria General de la Nacién.

La discrepancia entre el ahorro y la inversién real motivd un
endeudamiento neto por valor de m$n. 74,7 mil millones. El
ahorro del sector alcanzd, en conjunto, el valor de m$n. 33,2 mil
millones, en tanto que sus inversiones reales, principalmente en
cumplimiento de programas existentes en materia de caminos,
energia, siderurgia y transportes, Jlegaron a la suma de mfn. 107,9
mil millones, representando en volumen fisico un aumento sus-
tancial con respecto a 1961, De esta forma, mientras que el ahorro
casi se duplic con respecto a 1961, el valor monetario de las
inversiones crecié con intensidad mayor, determinando ello que el
endeudamiento neto del Gobierno con los restantes sectores fuera
durante 1962 casi dos veces mds elevado. que el correspondiente
al afio anterior. :

El déficit financiero del sector oficial fue cubierto, directa o
indirectamente, con endeudamiento neto con el sector privade
(m$n. 38,2 mil millones), con el sector exterior (m$n. 31,0 mil
millones) y con el sistema bancario (m$n. 5,5 mil millones).

Durante 1962 el déficit del Gobierno Nacional casi se triplicd,
cubriéndose preponderantemente con recursos del ahorro interno.
Tista cubertura se realizé, tal como se expresa en otra parte de esta
Memoria, mediante la colocacién de titulos de largo y corto plazo,
honos v certificados de deuda y disposicién de recursos bancarios
netos. La captacién de fondos privados indudablemente intensificé
los problemas de liquidez de las empresas particulares, al tiempo
que restringié también el poder de compra de los consumidores.

El endeudamiento con el exterior se tradujo bdsicamente en
la utilizacién de eréditos para el financiamiento a largo y mediano
plazo de las importaciones de bienes de capital realizadas por
los empresas estatales con destine a la ampliacién de la infraes-
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tructura productiva (energia, transportes, siderurgia y caminos).
El endeudamiento directo en este campo fue de m$n. 16,2 mil
millones.

2. Financiacion de Ia Tesoreria

A diferencia de lo acaecido en los dos afios anteriores, en los
cuales parte de las inversiones reales de la Tesoreria fue finan-
ciada con el superdvit registrado en las transacciones corrientes,
en 1962 la totalidad de las inversiones, asi como las transferencias
de fondos con destino a inversiones de los organismos descentrali-
zados y empresas del Gobierno Nacional, y cierta parte de los gastos
corrientes de la propia administracién central tuvieron que ser
financiados con recursos del crédito. Durante 1962 la diferencia
entre los ingresos corrientes de la Tesoreria y el total de sus ero-
gaciones alcanzé a m$n. 55,5 mil millones, monto que duplica el
déficit de 1961. '

En 1962 se produjo una modificacién en la importancia rela-
tiva de las diversas fuentes de financiacitn. Los ingresos corrientes
cubrieron sélo el 63,9 % de los gastos totales, al declinar el por-
centaje cubierto por rentas generales y por recargos y retenciones,

Las facilidades de pago acordadas a deudores del Fisco afec:
taron el ritmo de los ingresos tributarios 7y, sumadas a otros fac
tores, anularon, en definitiva, los efectos de la aplicacién de nuevos
tributos y de la elevacién producida en tasas de impuestos y
Tecargos.

El aporte de las distintas fuentes de crédito varié substancial-
mente con relacién a periodos anteriorés. En 1960 y 1961 la mayor
parte provino de la colocacién de valores piiblicos, principalmente
dentro del mismo sector, mediante la absorcién neta de las Cajas
Nacionales de Previsién Social y otras reparticiones nacionales.
En cambio, en 1962 tomaron mayor importancia las provenientes
de la financiacién bancaria interna, que en conjunto contribuyeron
a cubrir mds del 14,2 9% del total de los egresos. Ello se debid
principalmente a las adquisiciones de Letras de Tesoreria efectua-
das por el Banco Central por aplicacién del articulo 499 de su
Carta Orgénica, v al incremento en la utilizacién de los anticipos
acordados por el articulo 279 de dicha Carta, ya que los que se
acuerdan a Tesoreria por el Art. 33% de la Ley N° 11.672 (ade-
lantos por el equivalente de determinados préstamos externos reci-
bidos por el Banco Central con fines de estabilizacién) presentaron
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CUADRO N° 6

TINANCIACION DE LA TESORERIA

1461 ) 10452
GASBSTOS {En porcentaja)
100,0 100,0
Ingresos corrientes. ..., ............ 80,2 63,9
Rentas generales. .. ................, 49.3 424 -
Reolenciones v recBIEos. ... vee 24,8 16,3
RECOBIZO8, ..o iviiin it iiien s vas 21,1 14,0
Retenciones. ... ... oo ao.,. 3.7 2.3
Obrps INErES08 .ottt e s 6,1 52
Recursos del crédito.,............... 19,3 36,0
Colocacién de valores piblicos,...... 16,1 20,2
Largo plazo....................... 129 13,8
Corto plazo......oovvvvvivininnn.. 3,2 6,4
Anbicipps del B.C.R. Ao ..., L5 | 39
Arl. 27, 3.5 4,1
Art. 33, i -2,0 -0,2
Fondo Unificado,.............oovven.. 0.4 3,9
Crédito bancario exterior ()........... 15 —
Fondo Alianza para el Progreso........ — 1,6
Certificados cancelacion de dendss..... 0,3 49
Bonos consolidacién deudas, ........... — 14
Bonos Compensacion deudas entre Re-
particiones Ofiniales................. — : 0.1
Saldos de Caja.........c. vt — 0,1

{1} Anticipo del Tustituto de Crédite porz In Ilecomtn;u:ciﬁu de la Repithlica Federal de Alemania.

en el conjunto del afic una leve disminucién neta; por su parte, se
acentué la utilizacién del Fondo Unificado de las Cuentas del
Gobierno Nacional, que financié el 3,9 % del total.

K] incremento en la financiacién con fondos provenientes de
la colocacién de valores piiblicos se debid, en los valores a largo
plazo, a la colocacién del “Empréstito de Recuperacién Nacional
-9 de Julio- 7 % - 1962, La colocacién neta de los certificados
de cancelacién de deudas, emitidos por primera vez en 1961,
al experimentar un notable crecimiento especialmente a partir de
la primera mitad del afic 1962, contribuyé a la financiacién del
4,9 9% de los egresos. '

48



3. Distribucion de la Deuda Publica por sectores de inversion

Como ya se dijo, en 1962 la financiacién de gastos de la Teso-
reria por via de colocacién de titulos fue superior a la del afio
anterior, verificindose notahles variaciones en cuanto a los sectores
que los absorbieron, pues, a diferencia de afios anteriores, el
incremento de la circulacion de valores piiblicos se volcd, en su
mayor parte, fuera de entidades del propio sector. Ello se debié
a que las Cajas Nacionales de Prevision Social disminuyeron sus
adquisiciones, mientras que las aumentaban segin ya se sefial6,
tanto el Banco Ceniral — por absorcién de Letras de Tesoreria —
como el sector privado, al haber recibido este {iltimo titulos del
“Empréstito de Recuperacién Nacional -9 de Julio -7 % - 19627
en pago de sueldos y jubilaciones.

Como ya habia ocurrido en 1961, crecis, dentro de la com-
posicién de la deuda piblica, la participacién relativa de la deuda
a corto plazo, pasando del 8,8 % del total en circulacién en 1961
al 12,8 % en 1962; por su parte, también se elevd, dentro de la
circiilacion neta, e} porcentaje de los titulos a plazo medio.

En lo que se refiere a valores provinciales y municipales, la
absorcién fue de poca magnitud, representando poco méds de las
dos terceras partes de la registrada en 1961. La colocacién de
estos papeles tuvo Iugar en los organismos de prevision de los
distintos estados, ya que en los demds sectores la absorcién neta
fue negativa.

La Deuda Piblica Federal externa no ha sufrido otras modi-
ficaciones que las derivadas del servicio de las mismas.
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Capituro IIT

POLITICA DE CREDITO Y BALANCE DE PAGOS

1. EL SISTEMA BANCARIO

1. La base moneiaria

En el andlisis de la evolucién de la liquidez de la economia
los cambios en la base monetaria desempefian un papel de funda-
mental importancia, pues las decisiones de la autoridad monetaria
en relacién a los activos internos y externos del Banco Central
influyen, directa o indirectamente, sobre la liquidez. En efecto,
una parte de la expansién del crédito del Banco Central se trans-
forma en recursos liquides en poder de los particulares, mientras
que otra parte, al engrosar disponibilidades de caja de los bancos
o sus depédsitos en el Banco Central, determina la capacidad de prés-
tamo de los mismos. Normalmente, la expansién de los préstamos
de los bancos se sustenta en la plovisic'm a éstos de nuevos recursos
por el Instituto emisor o en una mds intensa utilizacién de los exce-
dentes de las dlspomblhdades bancarias sobre los requisitos de
encaje legal minimo. :

En 1962 la base monetaria experimenté una expansion apre-
ciable, que representd el 8,7 % del pasivo monetario existente al
comienzo del periodo, mientras que en el ejercicio anterior s6lo

habia crecido en 0,7 %.

Las emisiones del Banco Centlal 6 Operaron €n su mayor
parte a través de financiaciones al sector oficial que, como puede
observarse en el Cuadro N? 7, crecieron considerablemente, y, en
menor medida, por operaciones con los bancos, cuyo monto duplicé
al de 1961; por su lado, las operaciones en oro y divisas muestran
una pronunciada acentuacién de la tendencia descendente de los
activos externos netos del Banco, que neutralizé en buena parte el
efecto expansionista de las operaciones con los sectores oficial y
bancario. En 1961 las ventas netas de moneda extranjera obraron
en el mismo sentido pero compensaron entonces casi totalmente la
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expansién derivada de los créditos a los bancos y al Gobierno
Nacional.

La sefialada expansién de la base monetaria se tradujo en
un aumento de los billetes y monedas en el piiblico, ya que las
reservas liquidas de los bancos — billetes en caja y depésitos en
el Banco Central —, experimentaron una contraccin, aunque de
magnitud mucho menor que en 1961. Las cuentas corrientes ofi-
ciales disminuyeron en un 15 %, mientras que las del piblico ape-
nas crecieron.

En 1962 el aumento de los activos financieros del sistema
econémico resultd, en parte, de las emisiones netas efectuadas por
el Banco Central; por otro lado, pese a que la capacidad genera-
dora del sistema bancario se encontraba pricticamente agotada al
comenzar el ejercicio, los bancoes — segin se vera en el punio 3
de este capitulo — expandieron sus préstamos por encima de los
Iimites a que los habilitaban las disposiciones vigentes en materia
de efectivo minimo.

La expansién de la base monetaria se verificé prineipalmente
en €l primer y en el 1iltimo trimesire, ya que entre abril y setiembre
la expansién resulté insignificante. Cada uno de los rubros que
determinan las variaciones de la base monetaria, mantuvo a lo
largo del afio una misma tendencia de expansién o bien de con-
traccién, aunque cabe destacar que en las operaciones con el sector
gubernamental casi Ia mitad de la expansién anual se produjo en
el primer trimestre, mientras que en las realizadas con el sector
bancario mds de la mitad del total del afio se verificé en el dltimo
trimestre, Por su parte, la influencia compensatoria de las opera-
ciones en oro y divisas fue mds intensa en la primera que en la
segunda mitad del afio.

2. El redescuento

Como ya se dijo, el sistema bancario inicid el ejercicio con
reservas prestables précticamente nulas. La actividad econémica,
por su parte, afectada por una retraccién del financiamiento externo,
que se acentud luego de los acontecimientos politicos del mes de
marzo, ejercié una presién cada vez mayor sobre la banca comer-
cial, en demanda de apoyo crediticio. Frente a estos hechos excep-
cionales, y al margen de las habituales financiaciones estacio-
nales y de las relacionadas con los regimenes de reactivacién
econémica de zonas subdesarrolladas y con el cumplimiento del
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 Plan de Transformacién Agraria, el Banco Central se vio precisado.
a adoptar diversas providencias. A mediados de 1962 se implanté
un régimen de redescuento de emergencia, con la finalidad exclu-
siva de aliviar la situacién de empresas que, no obstante su ade-
cuada estructura econémica y siendo merecedoras de crédito ban-
cario se encontraban afectadas por un agudo grado de iliquidez
derivade de circunstancias ajenas a su control. Los préstamos asi
concedidos debfan tener por principal destine el pago de deudas
en el pafs, especialmente sueldos y jornales y obligaciones con
proveedores y, como minimo, un 25 % de cada préstamo debia
aplicarse a la cancelacién de deudas con la Direccion General
Impositiva, Los préstamos redescontados en virtud de este 1eg1men
de emergencia ascendieron a m$n, 2,895 millones.

También corresponde mencionar aqui el régimen crediticio
especial oportunamente establecido por este Banco para la finan-
ciacion de exportaciones no tradicionales y en virtud del cual el
Banco compra lelras en moneda extranjera a plazos no superiores

a 5 afios, siempre que reiinan determinadas condlcmnes ‘de. “ele- -
glbllldad”

3. Las normas de efectivo minimo

En 1961 los requisitos de efectivo minimo fueron reiterada-
mente reducidos con propésitos de regulacién monetaria, en tanto
que en 1962 se dispuso que, a partir del 1° de octubre de 1962,
las exigencias de efectivo minimo basico sobre depésitos y demds
obligaciones (a la vista y a plazo) se incrementaran a razén de
14 de punto mensual, hasta alcanzar al 1° de mayo de 1963 un
total de dos puntos de aumento sobre las vigentes. Ello con fines
de encauzamiento selectivo del crédito.

Las entidades bancarias quedaron aulorizadas a desafectar
los fondos resultantes de esa medida, aplicindolos a la realizacién
de. préstamos adicionales a mediano plazo para financiar nuevas
inversiones o venias de bienes de fabricacidn nacional, destinadoes
a la actividad privada, en los rubros de maquinaria agricola y
demds bienes de capital con destino a la mecanizacién o tecnificacion
de las actividades agropecuarias, y de mdquinas herramientas,
grupos electrégenos de hasta 100 HP. de potencia, v maquinaria
destinada a obras viales, _

También se dispuso que los ingresos que se produjeran. por
vecuperaciones de créditos imputados al margen de efectivo mi-
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nimo liberado en marzo de 1961 a fin de financiar inversiones de
hienes para reequipamiento agropecuario e industrial, y los saldos
pendientes de utilizacién de dicho margen, sélo podrian ser apli-
cados, dentro de los respectivos destinos, a nuevos préstamos ajus-
tados a las condiciones precitadas.

Por Io que hace al cumplimiento de las normas de efectivo
minimo, cabe sefialar que el 19 de marzo y el 19 de abril vencieron
los plazos establecidos para reconstituir, en dos etapas, el encaje
liberado transitoriamente el 19 de diciembre de 1961 a fin de
cubrir las necesidades adicionales de liquidez propias de fines de
afio. Entre ambas fechas se produjeron acontecimientos institucio-
nales cuyas repercusiones en el terreno econémico-financiero im-
pidieron al sistema bancario recuperar las tasas minimas ante-
riores al 1° de diciembre de 1961. Influyeron en ese sentido
importantes declinaciones de depésitos que durante el segundo y
tercer trimestres afectaron a una parte de las ingtituciones bancarias,
asi como la acentuacién de la pesadez financiera, que incidié tanto
en el cumplimiento de créditos hancarios por parte del sector
privado como €l de las obligaciones del mismo con el exterior,
garantizadas por los bancos.

Dado que, segiin las normas en vigor, las reservas minimas
de efectivo se integran fundamentalmente con las existencias de
billetes en caja y con los depésitos en el Banco Central, hallindose
las primeras en los limites operativos minimos, el aludido déficit
en que cayd un grupo considerable de bancos por la gravitacion
de los factores citados v la necesidad de prestar ayuda crediticia
al sector agrario afectado por la sequia, hubo de traducirse en
libranzas determinantes de saldos deudores sobre su cuenta corriente
en el Instituto emisor, los que vinieron a representar un papel im-
portante en lo que concierne a la disposicién de recursos financieros
por parte de los bancos en el afio 1962.

Las circunstancias excepcionales que, pese a la elevacion de
las tasas punitorias sobre los déficit de efectivo minimo dispuestas
en febrero y abril, llevaron a los bancos comerciales a tal situa-
cién, movieron al Banco Central a rever en el mes de diciembre
las disposiciones que sancionan el incumplimiento del encaje legal.
Se decidié que en los casos en que el incumplimiento no se hubiera
originado en una expansién de los préstamos sino en declinaciones
de los depésitos entre el 1° de noviembre de 1961 y el 30 de
noviembre de 1962, se aplicarian sobre las deficiencias de efectivo
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determinadas por ese hecho tasas atenuadas de interés, superiores
en 1 punto a la maxima de redescuento establecida.

4, La Comision Interbancaria

En el mismo mes de diciembre se dispuso crear una Comisién
Interbancaria, para considerar operaciones que los bancos se hubie-
ran visto obligados a concertar por encima del crédito usual de las
firmas a raiz de circunstancias imprevistas o extraordinarias, y
que por dificultades de los deudores para atender normalmente
su reembolso trabaron la regularizacién de las posiciones de efec-
tivo minimo de las entidades.

Se trata de posibilitar en esos casos una gradual reconstitu.
cién de los encajes obligatorios de los bancos y facilitar, al mismo
tiempo, la formalizacién de arreglos adecuados con firmas de sana
estructura econémica que atraviesen por una situacidn financiera
apremiante que requiera, en los aspectos de plazo .e interés, un
- {ratamiento especial, ajustado a sus posibilidades de recuperacion.

A los fines indicados, los bancos deben someter a la Comisién
Interbancaria los créditos en moneda nacional y/o exiranjera que,
encontrindose en la situacién antes mencionada, deseen que se
consideren elegibles a los efectos de que sus importes respectivos no
sean computados para el pago de la tasa punitiva correspondiente.
Sohre esos importes se les aplica un interés atenuado en la medida
en que otorguen facilidades para la cancelacién de los créditos
declarados elegibles, hasta un plazo mdximo de 3 afios.

5. La expansién de los préstamos v la liguidez bancaria

Continué en 1962 la expansién de los créditos bancarios a
la actividad privada, aunque a una tasa sensiblemente menor a la
del afio precedente, pues sélo crecieron en 11 %, mientras que en
1961 el aumento fue de 38 %.

Ese aporte adicional de crédito bancario al sector privado
en buena parte s6lo vino a sustituir al financiamiento de origen
externo, segiin se ha explicado en el capitulo precedente.

Como ya se expresd, el aumento de los préstamos bancaries
tuvo lugar a costa de la liquidez de las instituciones crediticias,
a cuyo deterioro coniribuyé también la declinacidn de los depd-
sitos. Esta tltima se produjo particularmente en los bancos oficia-
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les y mixtos, como consecuencia de la intensa utilizacion de las
disponibilidades oficiales por el Estado Nacional y sus empresas
y por los gobiernos provinciales, que los bancos no pudieron
compensar con recuperaciones paralelas de sus inversiones.

Las dificultades sefialadas persistieron pricticamente durante
todo el afio, y asf, las deficiencias netas de efectivo respecto de las
exigencias minimas, que a fines de 1961 sumaban m$n. 2,9 mil
millones, al término del dltimo ejercicio superaban los m$n, 14.6
mil millones, no obstante haberse ajustado la posicién del Banco
de la Nacién Argentina mediante un adelanto de m$n. 5,7 mil
millones, '

El indice de la liquidez a corto plazo de los hancos muestra
la influencia de la politica de préstamos seguida por las institu-
ciones, en circunstancias en que sus disponibilidades se reducian.
Dicho indice puede obtenerse como cociente entre la suma de las
reservas excedentes y la tenencia de Letras de Tesoreria {esto es,
la liquidez inmediata de las instituciones bancarias), y la diferen-
cia entre los depésitos bancarios y los requisitos legales (que re-
presenta aproximadamente las necesidades de liquidez). Para el
afio 1961, el promedio mensual de dicho indice denotaba un exce-
dente de liquidez equivalente al 6,7 % de las exigibilidades a corto
plazo. En cambio, el promedio mensual del indice para 1962
representé un déficit equivalente al 6,3 % de los compromisos
a corto plazo de los hancos,

En la relacién entre préstamos y depdsitos, continué la ten-
dencia ascendente de los primeros con respects 2 los segundos

verificada en el perfodo anual anterior al pasar de 87,1 en 1961
a 103,6 en 1962.

6. El mercado del capital

Las operaciones en valores privados en las plazas de Buenos
Aires, Rosario, Cérdoba v Mendoza, alcanzaron un tota] de 13.328,4
millones de pesos en valor nominal, lo que represent una dismi-
nucién del 2,1 % sobre el volumen de operaciones de 1961, debi-
do a la menor actividad en la plaza de Buenos Aires, pues en las
del interior el monto negociado crecié. Se detuvo, pues, en este
afio, el aumento desusado que habia registrade la actividad bur-
sitil en los dos afios precedentes, en los que se Ilegé a mds de dos
veces el volumen de operaciones de 1959.
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Si se considera el monto efectivo negociado se observa que
apenas alcanza a la mitad de lo operado en el afio precedente.

Entre los factores que hicieron sentir su influencia sobre el
mercado de valores cabe destacar la aplicacién de fondos a la
compra de divisas extranjeras, asi como los hechos extraesconémi-
cos que alteraron el funcionamiento y contribuyeron a impedir la
normalizacién de un mercado sumamente sensible.

El promedio de precios de las acciones descendié considera-
blemente durante e} afio, siguiendo la tendencia iniciada en marzo
de 1961, de tal modo que en diciembre el nivel de cotizaciones
de un conjunto seleccionado de valores apenas representaba el
40 % del inicial del periodo, y sélo el 14,3 % del nivel miximo
alcanzado por el indice en el mes de setiembre de 1960.

Con todo, €l mercado experimenté algunas reacciones espord-
dicas en enero y diciembre, que no alcanzaron empero a modificar
1a tendencia declinante de la plaza. En ambos casos, los repuntes
coincidieron con cambios ocurridos en el Gabinete Nacional, si .
bien en la. reaccién del mes de enero influyé también el aumento
de la liquidez, verificado en el mes precedente a raiz de la reduc-
cién temporaria de los margenes de efectivo minimo dispuesta a
fines de 1961.

Asimismo, €l monto de las autorizaciones acordadas por la
Comisién de Valores para la colocacién de papeles de sociedades
anénimas, disminuyé en un 1,0 % con respecto al valor mominal
de las acordadas durante el afio precedente. Las circunstancias
apuntadas, asi como la colocacién de titulos piiblicos (Certificados
de Cancelacién de Deudas y Bonos de Consolidacién de Deudas
10 % 1962 y valores del “Empréstito de Recuperacién Nacional
—9 de Julio —7 % — 1962”) en empresas y particulares, res-
taron fondos al mercado de valores privados, determinando que
quedara sin colocacién efectiva gran parte de las emisiones con-
formadas.

Dentro del total autorizado, lo correspondiente a suscripcio-
nes se redujo en 1962 en un 57,4 % y de éste sélo se colocd
84.3 %, mientras que en el afio 1961 la proporcién alcanzé a
86,0 %.

En los dos afios anteriores las emisiones autorizadas corres.
pondieron principalmente a la ampliacién del capital de las em-
presas a través de la colocacién privada de acciones y de la
reinversién de utilidades mediante el pago de dividendos en accio-
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nes, mientras que en 1962 las emisiones tuvieron por causa, en
primer lugar, las entregas por capitalizacién del revaliio contable
y, en segundo término, la reinversién de beneficios mediante el
pago de dividendos en acciones.

II. EL SECTOR EXTERNO

1. El balance de pagos con el exterior

En el afio 1962, como se ha visto, en el Cuadro N? 4 el
sector externo contribuyé a las inversiones reales en 31 mil mi-
llones de pesos, o sea el equivalente de 272,8 millones de délares,
a las paridades de cambio promedio de ese afio. En el balance de
pagos esa diferencia estd representada por el déficit de la cuenta

CUADRO N2 8

BALANCE DE PAGOS CORRESPONDIENTE AL ARO 1962 !

RUBDROS Crédito Débito Suldo
. (En millones de Dls.)

A - PRODUCTOS Y SERVICIOS............. 1.381,1 | 1.649,1 -268,0
I. Balence comercial..............ccoiennn 1.364,8 | 1.496,6 -131,8

1. Mercancis. . ....oovvennviininnanns- 1.216,0 | 1.356,5 -140,5

2. Serviciog reales. .. ......oiiinaiiina ., 148,8 140,31 8,7

IT. Otros. . ... covviiian e [P N 16,3 152,5 -136,2

1. Ulilidades e intereses................. 8,1 80,1 ~ 72,0

2 DIVErS08. . ... iueiiii i 8,2 72,4 - 64,2

B - TRANSFERENCIAS UNILATERALES.... 11,9 16,7 - 4,8
C -~ CAPITAL Y ORO MONETARIG......... ' 426,8 1474 2794
L Privado........cooviviiiniiiiinnnane, 203.6 335,0 - 314

1. Capital a largo plazo {*}............. 478,1 180,2 297.9

2. Capital a corto plazoe................ -184,5 144.8 -~329.3

II. Instituciones oficiales v bancarias....... 133.2 -177,6 310.,8

1. Capital a largo plaze (). ...t 21,9 26.7 - 74,8

2. Capital a corto plazo y oro monetuario., 111,3 ~274,3 385,06
a) Oro v diviss. .oovoeriinaennon.. - 1,0 -34L3 340,3

b) Pasive en m$n. (F.M.L, Tesorerin :

de Ins EE.UU,, B.L.D., B.LR.F.).. 84,3 67,0 17,3

¢) Otro capital a corto plazo (Bceos.
Estadounidenses y DBceo. de Sen-
tander). . e 8.0 - 28,0
D - ERRORES Y OMISIONES............... . . - 8,0

(1) De geuerdo can In metodelogin revisada del “Manual de halaace de pagos” del F.MI., se han
fncluide en el sector privado operaciones de empresns del Estado, qoe anteriorments se teg[strnhun
en el Sector Imstitueclones Oliciales y Dancarlas.

Pora heeer ecamparables los cifras del balance de pagos de 1961 con Joa de este balunce, se hon
: :l]jl]mndn de ¢onlormidod ¢on dicla metadologin, Jow importes que se cotejan en distintos pasojes
el lexig,
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corriente (productos y servicios mds transferencias unilaterales).
El afio anterior el déficit corriente ascendié a Dls. 584,7 millones,
importe que resultd compensado en su mayor parte por el ingreso
neto de capitales, y en menor medida por la utilizacion de reservas
internacionales, las que cayeron ese afio en Dls. 193,6 millones.
En cambio, en 1962 la merma de Dls. 340,3 millones registrada
en las tenencias de oro y divisas superd al monto del déficit de la
cuenta corriente, como consecuencia de una salida neta de ca-
pitales.

2, Las transacciones en cuenia corriente

- El saldo en cuenta corriente — como se ha sefialado — re-
sulté este afio menos desfavorable que en 1961, principalmente
en razén del menor desajuste en el rubro mercancias, El saldo
negalivo de este rubro bajé de Dls. 496,2 millones en 1961 a
Dls. 140,5 millones en 1962. En el Capitulo I hemos analizado
los factores que contribuyeron a este relativo mejoramiento y que
actuaren tanto por el lado de las exportaciones como por el de las
importaciones.

En lo que se refiers a los restantes items de la cuenta corrien-
te, merece observarse que el saldo favorable en el intercambio de
servicios reales, que en 1961 fue de Dls. 18,1 millones decliné a
sdlo Dls. 8,7 millones, por el efecto conjugado de un aumento en
las importaciones y de una disminucién en las exportaciones de
tales servicios ().

3. El movimiento de capitales

Los ingresos netos en conceptos de inversiones directas de
capitales extranjeros, préstamos internacionales, créditos de pro-
veedores y otros movimientos a largo plazo, en total Dls. 223,1
millones, resultaron en 1962 superados por la salida neta de ca-
pitales a corto plazo que representé Dls. 284,0 millones (*), con

lo que el egreso neto de capitales por todo concepto ascendid a
DIs. 60,9 millones.

(*} Transporte, Seguros, Viajes del v ol exterior, y Transacciones gubernamentales.

(%) Salida neta de capitales que surge del egreso de Dls. 329,3 millones del sec-
tor privado compensade en parte cen el ingreso de Dls, 45,3 millones del sector oficial,
Dls. 17,3 millones correspondientes al pasive en mSn. provenientes de organismos fi-
nancieros internacionoles y de lz Tesorerin de los Estados Unidoz y Dls, 28,0 mi-
llones de los bancos estadounidenses y de Santander.
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_ - CUADRO Ne 9
ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS DEL BANCO CENTRAL

A fines de:
CONCEPTOS 1962
1959 1060 1961
ma | oses | as [ s
{En millones de délares)
I-ACTFIVOS.,........... 501,8 | 8159 627,8 | 516,56 | 403,32 3805 334,2
LOro..ooiiiiinnn, 56,1 103,51 189,61 163,6] 1021 70,9 60,6
2. Depdsitos  bancarios _
en cuenta corriente:
a) Convertibles. .. ... 2134 16,5 25,0 29,1 27,9 13,1 12,6
b) Cusutas bilatern-
les ()oovenennnns. 120,74 177,7| 116,3| 1613 87,3 81,8 81,6
3. Depositos & plazo y
acepiaciones banca-
1T S — 182,4 | 1304 5,2 44,0 44,0 25,1
4, Valores piblicos o '
corto plazo (%)....... 6,31 2168 40,6 20,9 15,6 40,1 15,0
5. Bonos del B.IRF...| — 6,0 — — — —_ —_
6. Apories & organis
mos internaciona-
les (3):
a) FPML........... 72,8 72,8 72,8 72,8 72,8 72,8 72,8
b) BIR.F.......... 30,7 30,7 30,7 30,7 30,7 30,7 30,7
¢) Otros (B.ID., C.
F.I. y A.LD)..... L8 9.5 22,4 22,8 228 24.0 34,8
7. Otros activos en mo-
neda extranjera..... — - - 0,1 0,1 0.1 0,1
II ~ PASIVOS EN MONE-
DA EXTRANJERA ., .| 392,83 | 480,0{ 397,56 | 392,90 | 354,0| 3518 360,2
1. Convenios bilatera-
les....ooviiniiiaas 16,9 5.4 5,6 5.1 59 3.4 4.1
2. Deuda consolideda..{ 268,2| 2357 2108} 2132 | 19324 | 1927 191,3
3. Préstamos de estabi-
lizacidn. . ........... 107.2 238,09 1811 1746 1557 1558,7 136,8
4. Deudes a corto plazo] ~— — — — — — 28,0
1II - DIFERENCIA (I-1I). | 109,5 | 3359 | 230,3 | 123,6 49,3 28,7 | - 26,0
IV - OBLIGACIONES DE
RESCATE DE DINE-
RO NACIONAIL....... 172,5 216,0 235,0 220,0 238,0 252,0 243,0
Oblicaciones con F.M.LL 147,51 196,0 | 227,0 | 2150 | 236,07 227,0 218,0
Tesoreria EEUU,..... 25,0 20,0 8,0 5,0 2,0 25,0 23,0
V -~ PASIVOS POR APOR-
TES EN MONEDA
NACIONAL........... 29,8 29,9 29,9 29.0 28,9 28,8 289
PMIL............ e 2,8 .28 2.8 2,3 248 2.8 2,8
BIRF............... 27,0 27,0 26,9 25,9 25,9 25,9 25,9
BID..........ovise — 0.1 0,2 0,3 0,2 0,1 02
YI - DIFERENCIA (I1F—
(IV4+V)).ooooooono o —92,8 90,0 | -34,6 | 1254 | -217,6 j —252,1 | -297,9

(1} Incluye saldos consclidados (inclueo Espefis} 1939 u8e. 70,4 millones; 1960 uds. 50,7 millones;

1961 u8a. G603 millones y ol J1-F2-62 d loves 59,6 millones,
(2} Letres de Tenorerin nortenmericanas v britdinicus.
(®) Incluya oportes en monede nacional,
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La caracteristica esencial del balance de pagos del afio 1962
estd constituida por la inversién que se registra en el movimiento
de capitales privados. Mientras en 1961 las transacciones de
capitales privados representaron un ingreso neto de Dls. 418,0
millones ('), durante el afio que se comenta se verifica un egreso
neto de Dls. 31,4 millones.

Dicho déficit fue consecuencia de una salida de capitales a
corto plazo, representada por la reduccién del saldo de créditos
comerciales y- financieros y por la adquisicién de activos externas.
Estos movimientos totalizaron un egreso neto de DIs. 329,3 mi.
llones, compensado en parte por un ingreso neto de DIs. 297,9
millones en concepto de inversiones y de financiamiento a largo
plazo de importaciones. Este ingreso del sector privade en concepto
de movimientos a largo plazo supera, contablemente, en Dls. 122,0
millones &l registrado en 1961.

En realidad, el ingreso efectivo pasé de Dls. 292,5 millones
en 1961 a Dls. 297,9 millones en 1962, pues la transferencia de
propiedad de los hienes de la empresa SEGBA se registré en
aquel afio como una salida de capitales privados por Dls. 116,6
millones (°). . -

Cabe sefialar que la utilizacién de créditos a largo plazo para
financiar importaciones de hienes de capital alcanzé un valor
de DIs. 391,8 millones, en tanto que las cancelaciones correspon-
dientes a créditos similares recibidos en afios anteriores represen-
taron remesas al exterior por DIs. 180,2 millones. De esta forma,
el saldo positivo por este concepto alcanzé a Dls. 211,6 millones.

Se trata de créditos otorgados por firmas proveedoras y por
organismos financieros como el Eximbank y el Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento. La Institucién mencionada en pri-
mer término financié — entre otras operaciones — la adquisicién
de equipos para obras de vialidad (Dls. 13,9 millones), para la
industria siderdrgica — SOMISA — (Dls. 9,8 millones), inver-
siones en la capacidad productora de energia eléctrica — SEGBA —

(") De ncuerdo con ln téenica adoptadu, el balanee de poges debe expresar la
varincidn de activos y pasivos del peis con el exterior. La adquisicién por el Gobierno
Nacional de las acciones de SEGBA, contra entrega de lelras, significs en este semtide
una disminucidn del pasivo del sector privado y un sumento del pasivo con el exterior
del sector oficizl, Estos movimientos fueron contohilizados como tales en el halance
de pagos de 1961, Pero, como ya se sefialé en Ia Memoria de ese afio, se trata de una
trensferencia de propiedad y no de un egreso efectiva de capitales.

(*) Yer Uamada (®) de la péging 60,
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{Dls. 10,9 millones} y adquisicién de material de transporte
~—EFEA — (Dls. 1,4 millones). Asimismo, SEGBA utilizé6 Dls.
16,8 millones del crédito de Dls. 95,0 millones que le acordara
el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, aplicando
una parte del mismo al pago de importaciones de hienes destinados
a sus instalaciones.

Las inversiones directas de capltal extranjero alcanzaron en
1962 a Dis. 71,8 millones, que se incorporaron al pais tanto en la
forma de b1enea (Dls. 56,0 millones), como en recursos liquidos
(Dls. 15,8 millones).

Sin embargo, no considerando la salida de capital privade
que en 1961 supuso la operacién SEGBA, las inversiones directas
muestran en 1962 una disminucién de Dls. 26,6 millones respecto
a aquel afio.

En cuanto a las autorizaciones acordadas por el Poder Eje-
cutivo Nacional para nuevas inversiones cabe sefialar que alcan-
zaron un monto de Dls. 84,2 millones, inferior en 43 % respecto
a 1961. Del total autorizado en aquel afio, la parte mds importanie
se referia a la indusiria automotriz. En cambio, las autorizaciones
del afio 1962 se vincularon a la instalacién en el pais de plantas
de laminacion de aluminio, inversiones en la industria quimica vy
petroquimica, asi como obras viales y construcciones.

4. Las operaciones de crédito con el sistema bancario y el sector
oficial

El movimiento de capital a corto y largo plazo del sistema
bancario y el sector oficial registré en 1962 un egreso neto de
Dls. 29,5 millones, en tanto que en 1961 denotd un déficit de Dls.
24,7 millones.

Los ingresos estuvieron representados principalmente por los
créditos para balance de pagos, entre los cuales los acuerdos
“stand-by” celebrados oportunamente con la Tesoreria de los Es-
tados Unidos de América y el Fondo Monetario Internacional ori-
ginaron una entrada neta de Dls. 8,0 millones y los créditos a
muy corto plazo acordados por bancos americanos y europeos,
Dis. 28,0 millones. Asimismo, también para balance de pagos, se
obtuvieron Dls. 20,0 millones, destinados a cubrir importaciones
procedentes de EE. UU. dentro del sistema de la Alianza para el
Progreso.
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Los egresos de capitales correspondientes al sistema bancario
y al sector piblico representan, en su mayoria, la cancelacién de
importantes obligaciones con bancos estadounidenses y europeos,
el Club de Paris y el Eximbank. Las amortizaciones alcanzaron
en total a Dls. 74,7 millones. Asimismo, entre los egresos se re-
gistran los nuevos aportes realizados durante el afio para la inte.
gracién del capital de organismos financieros internacionales, des-
tacindose el que se efectuara al Banco Interamericano de Des-
arrollo, constituido por DIs. 10,3 millones ahonados en délares y
DIs. 10,3 millones en pesos moneda nacional representados por
una Nota de Tesoreria que no devenga interés.

5. La utilizacion de las reservas cembiarias.

Las reservas internacionales del pais, como se ha observado
en el Cuadro N 8, registraron un retroceso de Dls. 340,3 millo-
nes. En efecto, las tenencias de oro y divisas del Banco Central
experimentaron una disminucién de Dls. 309,3 millones, en tanto
que la posicidn contado de los bancos comerciales se redujo en
Dis. 31,0 millones, , :

En esta Institucién las tenencias de oro monetario bajaron
en Dls. 129,0 millones, las de divisas de libre convertibilidad en
Dls. 152,8 millones y los saldos netos de convenios en Dls. 27,5
millones.

6. Las cotizaciones cambiarias y la regulacién del mercado inico
de cambios '

En la Introduccién a la presente Memoria Anual se han sefia-
lado con alglin detenimiento los factores de orden econémico y
extraeconémico que obraron sobre el mercado de cambios. Bas-
tard consignar aqui que, al intensificarse en los primeros meses
del afio la situacién de exceso de demanda que ya habia prevale-
cido durante 1961, la regulacién del mercado implicé el empleo
de una parte substancial de las reservas cambiarias del Banco
Central (Dls. 161,0 millones desde comienzos del afio hasta que
a principios de abril se resolvié que el Banco se retirara del
mercado).

Durante este periodo las cotizaciones cambiarias se mantu-
vieron estables en torno & una paridad de m$n. 82,90 por délar.
Sin embargo, la fuerza de las expectaciones vinculadas a la inmi-
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nencia de la devaluacién habian determinado que la prima de las
operaciones de cambio a término se incremente considerablemente.
Dicha prima se elevd de 12,6 % a 30,4 % anual, en el plazo de
30 dias, desde principios de enero hasta principios del mes de
abril,

Al cesar en el mes de abril la intervencién reguladora del Banco,
Ias cotizaciones se desplazaron violentamente desde un primer
momento, llegando en mayo a m$n. 114,80 por délar. Los precios
continuaron elevdndose progresivamente hasta alcanzar a prinei-
pios de diciembre la cotizacién méxima de m$n. 154,00 por délar.
A partir de entonces las cotizaciones declinaron a m$n. 132,50
por délar, manifestando cierta tendencia a estabilizarse.

7. Acuerdos financieros con organismos internacionales, la Teso-
reria de Estados Unidos de América y la A.1.D.

a) Fondo Monetario Internacional.

Con fecha 7 de junio el Gobierno Nacional concerté con el
TFondo Monetario Internacional un nuevo acuerdo de “stand-by”
por DIs. 100 millones, que reemplazé al que debia expirar el 11
de diciembre por igual monto, ¥ que se dejé sin efecto sin haber
sido utilizado. .

Cabe destacar que, conforme a las cldusulas del nuevo acuer-
do, se han efectuado retiros, en los primeros cuatro meses si-
guientes a su firma, por un equivalente de Dls. 50 millones.

b) Tesoreria del Gobierno de Estados Unidos de América.

Entre el Gobierno Argentino y el Banco Central de la Repi-
blica Argentina, por una parte, y la Tesoreria de Estados Unidos
de América por la otra, se firmé el 7 de junio un acuerde por el
que se otorgd a nuestro pais un crédito de Dls. 50 millones, de
los cuales se utilizaron DIs. 25 millones el 4 de setiembre de 1962.

El acuerdo, que reemplaza a otro por el mismo importe, sus-
cripto en diciembre de 1961, tiene aplicacién para idénticos obje-
tivos que el crédito contingente del Fondo Monetario Internacional.

¢) Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento.

Con fecha 19 de enero el Banco Mundial otorgd un préstamo
de Dls. 95 millones, a 25 afios de plazo y con un interés anual del
5% Y. La entidad prestataria fue Servicios Eléctricos del Gran
Buenos Aires (SEGBA). El crédito estd destinado a financiar la
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lerminacién de la central termoeléctrica del Gran Buenos Aires,
incluido el sistema de interconexidén y la red de distribucién. .

d) Agencia para el Desarrollo Internacional,

El 14 de marzo fue suscripto entre el Gobierno Argentino y
la Agencia para el Desarrollo Internacional (A.I.D.} del Gobierno
de los Estados Unidos de América un convenio por el cual se acuer-
da a nuestro pais un préstamo de Dls. 20 millones, para cubrir
importaciones esenciales de origen estadounidense.

e} Banco Interamericano de Desarrollo.

El Banco Interamericano de Desarrollo concedié a entidades
oficiales y privadas de la Argentina, durante 1962, créditos por
un total de Dls. 45 millones. .

Los préstamos aprobados se distribuyen, conforme a su origen
y aplicacién, de la siguiente manera: Dls. 3,6 millones de los re-
cursos de capital ordinario de la Institucién para fines de des-
arrollo industrial; Dls, 6,4 millones del Fondo para Operaciones
Especiales, destinados a asistencia téenica, colonizacién y fomento
agricola, y Dls. 35 millones del Fondo Fiduciario de Progreso
Sacial, de los cuales se usardn Dls. 30 millones para la construe-
cién de viviendas a través del Banco Hipotecario Nacional y Dls.
5 millones para compra de equipos y materiales para la educacién
tecnolégica en universidades nacionales. '
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CariTuro IV

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

En capitulos precedentes se han examinado diversos aspectos
de las actividades del Banco vinculadas especialmente con la poli-
tica monetaria, En este capitulo final se informa sucintamente
sobre otras actividades de la Institucién y el resultado patrimonial
del ejercicio.

I. SUFERVISION DE BANCOS

1. Nuevos bancos y filiales

En el mes de julio se operé el vencimiento de la resolucién
que suspendia la consideracién de solicitudes para instalar nuevos
bancos en la Capital Federal (ver Memoria 1960, pdg. 56), a raiz
de lo cual se intensificaron los pedidos en tal sentido. A fin de
obviar el obstdculo que para algunos proyectos de cierta enver-
gadm:a significaba el cardcter general de aquella medida suspen-
siva, se decidié no prorrogarla y, en cambio, reemplazar las ante-
riores normas en materia de autorizaciones por una reglamentacién
mds rigurosa — sobre todo en punto a capitales minimos — que
permita evitar la instalacién indiscriminada de nuevas entidades
bancarias en esta plaza. Esta reglamentacién, aprobada el 30 de
agosto de 1962, si bien contiene serias exigencias para e] estable-
cimiento de bancos en las ciudades que cuentan con suficiente ser-
vicio bancario, procura al mismo tiempo facilitar la habilitacién
de servicios de esa indole en plazas del interior insuficientemente
dotadas, a la par que favorecen la creacién de hancos regionales.

Dentro de la politica reguladora seguida en la materia v
conforme a las normas vigentes, durante 1962 se autorizéd el fun-
cionamiento en la Capital Federal de los hancos Rural Argentino
3. A., Ganadero Argentino S. A., de Exportacién para la América
del Sur S. A. y de Santander S A, (filial del banco de igual
nombre con sede central en Espafia) y de 10 filiales de entidades
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bancarias establecidas. Asimismo, iniciaron sus actividades 10
filiales de bancos existentes.

Con respecto al interior del pais, se autorizé la instalacién de
tres nuevos bhancos: Popular Financiero S. A., Argentino del Cen-
tro y Nuevo Banco de Santiago del Estero, con sede en las pro-
vincias de Cérdoba, San Luis y Santiago del Estero, respectiva-
mente, v de 16 filiales de bancos particulares existentes. Ademds,
en el transcurso del afio, comenzaron a funcionar 5 nuevos bancos,
29 filiales de bancos partlculares y 26 de bancos nacionales y
provinciales (oficiales y mixtos).

2. Liquidaciones

Las tareas de liquidacién de las Sociedades de Ahorro para
la Vivienda han continuado con ritmo normal, pudiendo sefialarse
entre los hechos méds destacados el acuerdo lograde con el Banco
Hipotecario Nacional para la transferencia definitiva de la car-
tera de hipotecas de la S. A. “La Regional”, lo cual permitira al
Banco Central recuperar el crédito de m$n. 4,7 millones que tiene
sobre esa sociedad, una vez efectvado dicho traspaso. Ademds, se
regisiré el afianzamiento con garantia hipotecaria de la deuda
de m¥n. 3,0 millones que la S. A, “F.I.N.C.A.” tiene reconocida
a favor de esta Institucién, y la aprobacién judicial del balance
final de la liquidacién de la S. A. “FACYL.” -

En cuanto al Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias,
durante el afio se recuperaron m$n. 14,7 millones, con lo cual sus
disponihilidades se elevaron a m$n. 113,5 millones. Consecuente- -
mente, el saldo de activos a realizar se redujo a m$n. 75,3 millones,
considerado integramente cobrable. '

La tarea de liquidacién del Banco Italiano del Uruguay ha
quedado reducida en la actualidad a la recuperacion de la cartera
de préstamos. Por tratarse en su mayor parte de deudores en
precaria situacién patrimonial, el reembolso resulta de lenta rea-
lizacidn.

También las labores de llqmdacmn del Instituto Mixto de
Inversiones Mobiliarias se han limitado a la recuperacidn de prés-
tamos, lo cual — en términos generales — se cumplié con regula-
ridad. El total de amortizaciones alcanzé a m$n. 8,2 millones,
con lo cual la cartera de deudores bajé a m$n. 184,7 millones.

En cumplimiento del Decreto N? 1207/61, que dispuso la en-
trega a la Comisién Argeniino-Alemana (Decreto-Ley N? 15.365/
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57) de los saldos de liquidacién de los ex hancos Alemdn Trans-
atlintico y Germdnico de la América del Sur, se transfirié a la
nombrada Comisién la suma de m$n. 15 millones.

Por no haberse pronunciado ain la Cdmara Nacional de
Apelaciones en lo Especial y Contencioso Administrative en el
recurso interpuesto por el Banco Comercial de Rosario contra la
resolucién del Banco Central que dispuso su liquidacién, la tarea
de la intervencién se ha circunscripto a la atencién de las cuentas
de depdsitos y a la recuperacion de préstamos, sin perjuicio de
contemplar en cada caso la. posibilidad de acordar renovaciones.

3. Fiscalizacion bancaria

En el pericdo bajo informe las verificaciones se orientaron
preferentemente hacia el estudio de las operaciones en moneda
extranjera, atento a la repercusién que sobre las instituciones ban-
carias tuvieron las alteraciones ocurridas en el valor de nuestro
signo monetario. Ello sin haber desatendido los andlisis relacio-
nados con el cumplimiento de disposiciones legales en materia
bancaria y de las normas dictadas por el Banco Central, situacién
patrimonial, capacidad de ganancias y evolucién de las entidades,
a los que se dio la extensién que las circunstancias aconsejaban.

4. Intermediarios financieros no bancarios

La demanda de crédito proveniente de actividades que los
bancos no estaban en condiciones de satisfacer, ha posibilitado la
existencia de un mercado extra-bancario del dinero, que se ha
orientado, fundamentalmente, a financiar la venta de automotores
y articulos del hogar, Es decir que, en la prictica, las entidades
financieras constituidas & ese efecto estaban desempefiando fun-
ciones propias de las instituciones bancarias, sin las limitaciones
de éstas en cuanto a efectivo minimo, tasa de interés, crédito se-
lectivo, ete.

Teniendo en cuenta dichas circunstancias y otras relacionadas
con eventuales perturbaciones del mercado de capitales v en la es-
tructura de los precios, como consecuencia de financiaciones de ele-
vado costo, el H. Directorio dictd, con fecha 12 de enero de 1962,
en ejercicio de las facultades que le otorga al respecto la Ley de
Bancos (Art. 69), normas de regulacién de la actividad de las
entidades financieras no banecarias, en cuyo cumplimiento se hallan
involucrados, en forma general, todos aquellos que recurren, por
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cualquier medio hédbil, al ahorro piblico o al mercado de capitales,
nacional o extranjero para conceder préstamos o financiaciones
de cualquier naturaleza, modalidad o denominacidn.

No obstante las excepciones determinadas en la citada regla-
mentacién, se ve alcanzadoe por aquella definicién un mimero am-
plio de personas y entidades de diversa naturaleza juridica e,
incluso, actividad, que estin precisadas a financiar sn propia
produccién y/o venta, ademds, por supuesto, de los entes cuyo
tinico o especifico objeto es el de intermediar en el crédito, reci-
biendo fondos de terceros para invertirlos en préstamos o finan-
claciones.

Aparte de todo lo vinculado con el trdmite de inscripeién de
las empresas en el Registro que prevé e} Art. 4%, el Banco Central
ha observado el cumplimiento de las disposiciones contenidas en
Tos Arts, 109, 189 y 19° especialmente en lo referido a Ia publicidad
destinada a obtener fondos del piblico.

Las cifras consignadas més abajo ilustran .sobre los resultados
obtenidos del andlisis de antecedentes de las 1.306 firmas que han
solicitado su inscripeidn en e] registro creado a los fines seflalados:

Firmas que suministraron los antecedentes

requeridos . .veeeeininaniniiieneans 806

) Firmas que no han suministrado los antece-
dentes requeridos ........ it 301

Firmas que han solicitado la cancelacién del
pedido de inseripeién ............... 199

Las entidades que han enviado antecedentes pueden agruparse
de la siguiente manera:

Que reciben fondos de terceros .......... 418
(Que actiian con eapital propio .......... 258

Firmas comprendidas en las excepciones tran-
sitorias previstasenel Art. 3% ... ...... 114
Que han remitido deficiente documentacion 16
Total: 806

De las entidades que reciben fondos de terceros, hacia las
.cuales estin precisamente dirigidas las normas, el 32 % se halla
ubicado en la Capital Federal, el 21 % en la provincia de Santa
Fe, el 16 % en la de Buenos Aires y el 14 % en la de Cérdoba.
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1I. CONVENIOS BILATERALES

1. El régimen de pagos

Durante 1962 nuestro pais continué la politica iniciada a
comienzo de 1959, tendiente a lograr la liberacién total del régi-
men -de pagos con el exterior. Con tal motivo y haciendo uso de
las facultades que en materia de denuncia le confieren los acuerdos
comerciales y financieros de caricter bilateral, en el transcurso
del presente ejercicio se denuncié el convenio de comercio y pagos
firmado en agosto de 1953 con la Unién Soviética, el cual ya ha
entrado en proceso de liquidacién.

En consecuencia, en la actnalidad tinicamente se mantienen
en plena vigencia los convenios bilaterales suscriptos con Espafia
y Urugnay. En lo que respecia a este 1iltimo, no fue posible con-
cretar durante el afio las negociaciones que ya se habian iniciado
con ese pais en 1961 (Memoria anterior, pag. 46) para poner
término al acuerdo de pagos firmado en enero de 1958.

2. Convenios con paises europeos

Si bien la denuncia del convenio con la Unién Soviética tuvo
efectividad a partir del dia 15 de agosto, la cuenta respectiva
deberd permanecer abierta hasta igual fecha del afo 1963, con
el objeto de registrar las operaciones pendientes de liquidacién
concertadas durante la vigencia del régimen bilateral. Ademds, con
el objeto de posibilitar la cancelacién del salde deudor soviético
mediante el envio de mercaderias de ese origen continuardn cur-
sindose a través de la cuenta las importaciones concretadas con
posterioridad al 15 de agosto de 1962 y sus gastos accesorios, El
saldo que eventualmente arroje la cuenta al finalizar el periodo
de liquidacién deberd ser cancelado en délares estadounidenses.

" Durante 1962 el saldo de la cuenta argentino-soviética se
mantuvo favorable a nuestro pais, debiendo realizar la U.R.5.5.
pagos en délares de libre disponibilidad por un total de Dls, 2
millones en concepto de zobregiros para mantener el mencionado
saldo dentro de los limites del crédito reciproco estipulado en el
convenio. Al término del ejercicio la citada cuenta arrojaba un
saldo de Dls. 9.9 millones a favor de nuestro pais.

Aungue los pagos por exportaciones argentinas concertadas
con posterioridad a la rescisién del acuerdo se convienen directa-
mente entre las partes en divisas genuinas, debe destacarse que la
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Unién Soviética puede formalizar también nuevas adquisiciones
de productos argentinos en divisas nominales, con cargo a las dis-
ponibilidades que se le crean en la cuenta especial abierta en
virtud del convenio firmado en octubre de 1958, para suministro
a crédito y hasta un monto de Dls, 100 millones en equipos y ma-
teriales destinados a Yacimientos Petroliferos Fiscales y a otras
reparticiones oficiales.

La entidad antes nombrada concretd compras por délares
30,8 millones, de los cuales se efectuaron embarques por Dls. 29,5
millones; dado que ya se ha iniciado la amortizacién de tales su-
ministros, la U.R.S.S. dispone de Dls. 436.597,29 en la cuenta
especial mencionada.

En lo que se refiere a Espafia, el intercambio con ese pafs
continué incrementindose conforme a la tendencia iniciada a par-
tir de la firma de los convenios de 1958, lo cual permite suponer
que a breve plazo alcaneen cifras acordes con las posibilidades de
ambos mercados.

Como Espafia adquirié productos argentinos por importes
superiores a sus ingresos en la cuenta del convenio, debié ahonar
la suma de 10 millones de délares de libre disponibilidad para
cancelar los sobregiros producidos en el presente ejercicio. Ade-
mds se autorizé la liquidacién en divisas libres de otras exporta-
ciones con ese destino, por un equivalente de Dls. 14,7 millones.

Haciendo uso de las clausulas oportunamente convenidas, fue
posible reducir la deuda espafiola en Dls, 6,4 millones, mediante
la adquisicién de productos, pagos de bienes de capital y remesas
oficiales. Al 31 de diciembre, el saldo a favor de nuestro pafs
era de Dls. 31 millones.

3. Convenios con paises limitrofes y Peri

El dia 1% de setiembre se produjo el cierre definitivo de la
cuenta de liquidacién del convenio con Brasil y en tal oportunidad
la Argentina debi6 abonar la suma de Dls. 7, 4 millones para
cancelar su saldo deudor.

- No obstante, al solo efecto de permitir la contahilizacién de
algunas operaciones pendientes, la citada cuenta se mantuvo abierta
hasta el 16 de noviembre.

Al término de ese periodo adicional, el saldo a favor de Brasil
era de DIs. 0,6 millones, que también fue cancelado por nuestro pais
en divisas libres,
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Como ya se ha dicho, durante el afio no fue posible concretar
las negociaciones que se habian iniciado con Uruguay en las pos-
trimerias de 1961 para poner término al convenio de pagos sus-
cripto en enero de 1958.

El movimiento registrado en la cuenta respectiva, que arrcja
un saldo de Dls. 10 millones a favor de la Argentina, se mantuvo den-
tro de volumenes reducidos, reflejando sélo una parte de las opera-
ciones de exportacidn, ya que algunas ventas de productos argentinos,
por un monto de délares 1 millén, se autorizaron en divisas libres,

. Ademds, el Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay ahoné
en divisas de libre disponibilidad sobregiros por valor de DIs. 0,4
millones,

4. Operaciones a través de cuentas especiales

Si bien han dejado de regir los convenios bilaterales con paises
vecinos excepto Urugnay, y con los de Europa Oriental, liquidados
en ejercicios anteriores, la Argentina mantiene todavia con algunos
de ellos cuenias especiales de ese cardcter para cursar determinadas
operaciones de crédito, abiertas durante su vigencia y sujetas a re-
gimenes a los que no afectan las liquidaciones de los convenios gene-
rales, como en el caso ya sefialado del crédito que nos acordara
la Unién Sovidtica.

En esa situacién se hallan abiertas — ademds de la mencio-
nada — cuentas con los gobiernos de Bolivia, Checoslovaquia,
Hungria, Polonia, Rumania y Yugoslavia.

En el caso de Bolivia nuestro pais invirtid, durante el afio
bajo informe y en cumplimiento de compromisos contraidos, la
suma de Dls. 1,8 millones con destino a las obras del ferrocarril
Yacuiba-Santa Cruz de la Sierra y Sucre, y a la carretera Ordn-
Tarija-Potosi.

Con las operaciones del ejercicio 1962 Bolivia ha utilizado
casi totalmente el crédito de DIs. 1,5 millones concedido en 1961
para la compra de productos argentinos.

De acuerdo con el plan de amortizacién de sus deudas, Bolivia
abond mediante entregas de petréleo en 1962, la suma de Dls.
655.180 que se registraron en las cuentas a través de las cuales
se llevan a cabo las operaciones derivadas de los distintos créditos
que le ha otorgado la Argentina.

En cuanto a los paises del Este Europeo cabe sefialar que
las cuentas especiales que se mantienen con Checoslovaquia, Hun-

73



gria, Polonia, Rumania y Yugoslavia continuaron registrando du-
rante el afio los pagos por adquisiciones argentinas de bienes de
capital con financiacién a plazo, concertadas durante la vigencia
de los convenios ya liquidados. Los fondos asf originados a favor
de los respectivos paises se utilizaron en buena medida en la com-
pra de mercaderias argentinas. Al producirse los vencimientos
anuales de estas cuentas los saldos de algunas de ellas se cance-
laron en divisas libres por parte de nuestro pais, y los de otras
se transfirieron al siguiente periodo por acuerdo mutuo,

1II. EL BANCO COMO AGENTE FINANCIERO DEL GOBIERNO NACIONAL

El Banco continué actuando en tal cardcter en todo lo rela-
cionado con la emisién y colocacién de empréstitos de la deuda
piblica nacional y en la atencién de los correspondientes servicios
de amortizacién y renta. A continuacién se sintetizan las operacio-
nes respectvas.

1. Emisién y colocacicn de valores

Con el objeto de cancelar obligaciones con acreedores del
Estado que poseian libramientos a su favor en la Tesoreria General
o liquidaciones en situacién de pago en reparticiones y empresas
oficiales o en entidades descentralizadas que, a su vez, tuvieran
libramientos de pago o de entrega a su disposicién en dicha Tesore-
ria General, el Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto N? 5427/62,
resolvié emitir los “Bonos de Consolidacién de Deudas — 10 %
19627, por un mento v#n. 5.000 millones y con una amertizacién
a razon del 15,64 9 anual acumulativo. '

Para ser vendidos exclusivamente al Banco Hipotecario Na-
cional a su valor par mds intereses corridos, se emitieron “Bonos
del Tesoro 1962” por vin. 2.000 millones, distribuidos en tres
series de un afio de plazo cada una y a un interés del 8145 %
anual.

Se dispuso también la emisién de dos series de vin. 5.000
millones cada una del empréstito “Plan de Inversién y Capitali-
zacién 19627, con un interés del 8 % anual. Su amortizacion se
efectiia a razon del 0,125 % anual acumulativo y estin destinados
a ahsorber disponibilidades de organismos del Estado,

Por Decreto N? 1815/62 se decidié emitir v$n. 1.300 millo-

nes en “Bonos Nacionales de Absorcién® para ser colocados tinica-
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mente en la Caja Nacional de Ahorro Postal. Devengan un interés
anual del 10 %, pagadero semestralmente v se amortizan a razén
del 6,27 % anual acumulativo.

Dada la necesidad del Gohierno Nacional de contar con valo-
res suficientes para atender los compromisos que el Estado debe
financiar con el producido de la negociacién de titulos, segin las
autorizaciones legales en vigor, por Decreto N? 13.250/62 se deci-
dié la emision de v#n. 1.000 millones en titulos del “Crédito Argen-
tino Interno 8 % — 19627, Devengan un interés anual del 8 ¥
y se amortizan a razén del 6,70 % anual acumulativo.

La circulacién de Letras de Tesoreria de la Nacién regist?c:;
un aumento de v¥n. 9.443,1 millones, que corresponde casi inte-
gramente a letras especiales emitidas por la Secretaria de Hacienda,
absorbidas por este Banco con fondos de su cartera, en uso de las
atribuciones que le confiere el Art. 499 de su Carta Orgdnica.

- Asimismo, el Gobierno Nacional, por sucesivos Decretos (Nros.
6590/62, 9309/62 y 11.340/62), dispuso la emisién de los valores
del “Empréstito de Recuperacién Nacional — 9 de Julio — 7%
— 19627, hasta la suma de vin. 15.000 millones, a un plazo de
25 afios, con una amortizacién del 1,52 % anual acumulativo,
exclusivamente por sorteo a la par,

Caracteristicas especiales rodearon la emisidén de este em-
préstito. En efecto, en el decreto de emisién se establecid que el
importe nominal de los respectivos cupones y titulos serd incremen-
tado proporcionalmente al mayor precio que adquiera el contenido
firo de un argentino oro, relacionando el valor promedic del
semestre anterior a la fecha de cada vencimiento, que finalice el
iltimo dia habil del mes precedente, con el del periodo compren-
dido entre el 15 de julio y el 14 de agosto de 1962. Si resultara
inferior se abonari el valor nominal.

Estos titulos fueron ofrecidos a la suscripcién piiblica por
intermedio de este Banco Central en el periodo comprendido entre
el 20 de agosto y el 30 de noviembre ppdos. al precio de 100 %
libre de gastos de comisién de compra y sellado.

El monto suseripto ascendié a v#n. 3.651,5 millones.

Asimismo, con el respaldo de esta emisién se confeccionaron
“Certificados Fraccionarios™ y “Titulos Provisionales” que se
utilizaron, en algunos casos, para pago de haberes y jubilaciones,
segiin detalle: : '
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CONCEPTOS ' Emitido l Colocado Salde

{En millones de v$n,}
Ceriificados fraccionarios................ 8.100 7.890 210
Titulos provisionales.................... . 1.000 886 114
Total:............... 9.100 ‘ 8.776 324

Estd dispuesto que estos valores deberdn canjearse oportuna-
mente en este Banco, por los titulos definitivos.

2. Servicio de la deuda.

Los servicios de renta vencidos durante el afio 1962 ascen-
dieron a m$n. 7.546,6 millones y los de amortizacién a vn. 3.631,2
millones.

Los titulos retirados de la circulacién se discriminan a grandes
rubros, segin detalle:

CUADRO N° 10

EMISIOCNDES Millones ds v§n.

Bonos de Congolidacién de Dendas..............cccovenn. 395,9
Crédito Argenting Inlerno.........oveiiviiieneinnrenvrnns . 737,06
Bonos del Tesoro.......coivniiiin ittt 1.650,0
Obligaciones de Tesoreria. ., ...ccvrvrrinrrnirrrnacanennenn . 234,7
Obligaciones de Previsién Social........................... 364,6
Bone Representative del 3 %5, .0 viinriiiiiiinnnneennn. 140,9
Plan de Inversion v Capitalizacién.................coiaue. 14,8
Bonos Consolidacidn del Tesoro Nacional.................. 2.2
Titulo Nacional de Ahorro. ... oo, (.4
Bonos para Vivienda...............coiiiiiiiiiiiiiniiae 40,1
Totals, . ... ooiiireriann- Ceeen 2.631,2

IV. RESULTABOS DEL EJERCICIO

El beneficio bruto del ejercicio fue de 2.866,8 millones de
pesos. De ellos se destinaron m$n. 457,3 millones a fondos para
amortizaciones y provisiones. ‘

De acuerdo con lo dispuesto por el Art. 362 de la Carta Orgs-
nica, el 50 % de la utilidad liquida resultante se transfirid, por
cuenta del Gobierno Nacional, al Banco Industrial de la Repiiblica
Argentina para aumento de su capital.
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_ El otro 50 % el H. Directorio resolvid destinarlo a incremen-
tar el fondo de reserva general y a reservas especiales,

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las
reservas, las provisiones y los fondos para amortizacion.

CUADRO N° 11

RESERVAS, PROVISIONES Y FONDOS PARA AMORTIZACION

CONCEPTOS Suldos A%i’é?égu' Snidos
{(En millones do m$n.)

Reserva general................. e iaaeareea 1.044.4 4674 1.511,8
Reserva para regulacién de valores.......... v 1.044.4 4674 1.511,8
Reserva especial para los bonos consolidados, . ... 53,5 — 53.5
Fonde parn benelicios al personal............... 4630 270,0 733,0
Fondo de prevision. .. ..ovvvvverninnnearnnnanas 60,0 — 60,0
Provisién para valores mobiliarios.’.............. . 200,0 — 200,0
Provigién para saldos deudores y consolidaciin de

bhancos del pais.......c.ooviiiiii i 575,6 4244 | 1.000,0
Provisidn para reintegro de intereses al Banco In-

dustrial de la Repfiblica Argentina..,......... 64,6 15,6 80,2
Fondo pura amoriizaciin quebrantos entidades en

liquidacidn. .....oovveovvvin i, 259,7 — 259,7
TFondo para amertizacién de bienes muebles. .., .. 30,3 17,3 47,8
Fondo para amortizacién de biencs inmuebles... .. 18,2 — 18,2

Como resultado de estas operaciones, la suma del capital
"y reservas llega a m$n. 4.869 millones, cifra que representa un
aumento de m$n. 1.204 millones con respecto al ejercicio anterior.

CUADRO N¢ 12

CAPITAL Y RESERVAS

Variacioncs

CONCEPTOS 1941 ] 1962

(En millones do m$n.)

Capital............. ... .. e it eiaaeiaae 1.000 1.000 e

Reserva general. . ... .o iiii i 1.044 1.511 467

Reservas especiales. ... oo iiiii e e 1.621 2.358 37
Total:.,........... 3.665 4,869 1.204
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BALANCE GENERAL AL 31

DE DICIEMBRE DE 1962

ACTIVO PASIVO
OB, DLYISAS Y COLOCACIONES REALIZABLES EN 12.010.904.257 44 | - CIRCULACION MONETARIA.............oooiiin.... 152.750,295.480,51
................................................ 2.010.385.227,44 | © DEFOSITOS
A%UHTE'E A OI\GJ\NISMUSOIII:IIK(I:S%P&&CI.“IONALES. POR De boncos
‘UENTA DEL GOBIERN Eo cuenta aorrfente. ... ..oun i e 5.055.708.019,93
Al Fondo Monetario Internacional Del Gobierno Naocionnd.......ooiii i ianiie i 117.593.491,71
0 75444760 Otras ofioiales, ..ottt e et e e e, 61.473.403,29
33?;;;3& oot | as05.267.334 34 IHVEIHON . + v e tseeanvaseaiee et ianennannnaesnnee e 616.493.839,11 6.051.280.554 04
—_— e BONOS HIPOTECARIOS DEL BANCO CENTRAL DE LA
Al Bunce Inmiernacional de Reconstruccién ¥ Femento REPUBLICA ARGENTINA EN CIRCULACION.......... 44,610,300,00
II]]n ?;;:?:;nnnnmnnl ................. ;}_j‘ig?-’ég?ﬂ.gg 660.519.162.50 FONDO MONETARID INTERNACIONAL — CUENTA Nv 1 18,325.012.497,34
n moneds nocional........00000ea... 3.716,012,7 .519.162,
—_———— BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y
Al Baneo Interamericano de Desarrollo FOMENTO — CUENTA A" i arevrinernnees 466.906.600,00
En divisasa..... FIIETRERREEE 2.093.248.842 02 . FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK COMO
En moneds nacional L1246, 3.174,561.240,42 AGENTE FISCAL DE LOS ESTADQS UNIDOS,. 3.142,500.000,00

A la Corporasién Financiera Internocional- En divisns.
A In Asoeineibn Interpncional de Fomenio- En divieas.

OTROS ACTIVOS EN MONEDA EXTRAMIERA,..........

ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL.

PRESTAMOS A BANCOS DEL PAIS

Redescuentos v adelantos, ,....oovveeriiin i iin i,
Préstomos con garantfns diversns.......coovieeiieninnnn..
Adelantos sobro pristemos hipotesarios. .. ...o.ovieeen o nnn.

INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS
Dol Gobierno Macional. ..., 0. i iieinrieiinnnn,
Do gobiernos proviocinles ¥ municipales
Valores Mipolechrios. ... ivensin i rnnieerienenreenennnns
Vulores industrinles, . oo ovrureervireeineriieenerneernans

BONOS CONSOLIDADOGS DEL TESORQ NACIONAL.......

BONO DEF SANEAMIENTO BANCARIO, A CARGO DEL
GOBIERNO NACIONAL. ... .. iiiiiniiiiieanss

DIF_EI\ENC[AS DE CAMBIO — DECRETO Nv 11.016/54 ..
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVD

CUENTAS DE OCRDEN
VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA

NEGOCIACION DI TITULOS ¥ OTRAS OPERACIONES
POR CUENTA DEL GOBIERANO NACIONAL

En el Banen. . ...t itiinnereresriiennnneanrnninas

LUIS LARROSA
Conlador Genernl

134.071.300,00
171,658,907,50

6.190.850.134,76
2.000.000,00

016.211.931,93

31,243,202 760,02

“7.n0u.008 408,27

18.221.205,69
47.753.638,85
27.745.856.959,49
5.4/18.082,30

7.744.078.003,76

11.968.371,51
25.0:49.114,082,03

T.1H.070.064,69

TEBILO38.772,57
359.290.366,49

29.0435.200,002,52
21,555,152.404,04

27.017.4+49,086,39

120,560.466.260,1.4
1.048.486,73

68.809.468,37

1.47.129.4500,84

15.786.202,323 25
$42.019.2

210.332.434.214,34

120,572,914.746,37

216.020.669,20

1A.079.101.523,25

87.104,083,545,05
A434.383.562.190,11

CENTENARIO A. LACANNA
Subgerenle Guoneral

SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL
EXTERIOR

OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA..,.

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para Amortizociin de hicnes inmuebles. .. .. ........,.
Fondo para amortizacifn da bienes mueblea.................
Fondo pora amorlizocién quebrantos eatidades en liquidacién
vaimﬁn para saldos deudores y consolidaci6n de bancos del
7L L TR e
Provisibn pura valores mobilinrios, ........................
Provisifn para reintegro de intereses nl Buneo Industrinl de
lo Repiblioa Argenling.......oveeevinninnnennnnnnnnna,s
Retenciones, descuenton ¥ cobranzas ol personal y otros.. ...
Cutntas tronsitoring POSIVAS. .ou ettt euesterannnrarerennnns
DVUIBIE . o e et e e e

Cupital. ......,....
Reserva general
Neserva especial para
Reseeva para regulacién de valores. ... ... enee. ...
Foundo pora beneficios al personol. .
Foudo de provisifn, .. .oove e i i

CUENTAS DE DRDEN
DEPOSITANTES DIE VALORES EN CUSTODIA...........
DEPOSITANTES DE VALORES EN CAUCION. ...........

GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS
Y OTROS VALOBRES....oiiiiitiiitiiaee i enannsesaanns

CARLOS MARIA BIDEGAIN
Sindico

18,221,205,69
47.753.630,85
259,700,000,00

1,000,000,000,00
2{0.,000,000,00

B0.200,000,04
649.G09,32
1.919.577.679,96
2.854.025,96

1.000.000.000,00
1.044.448.982,05
53,452.785,05
1.044,430.382,05
463.013.800,51
60.060.000,00

317.390,165,02
19,630,764,815,34

A.528,056.950,40

3.665.348,350,86

2.409.461,492,35

210.332.434.214,34

120.572.914.746,37

216.020.869,20

16.079.101.523,25

07.183.083.545,95

——

414.383,562,099,11

LUIS M. CTERO MONSEGUR

Presidente




CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE

INTERESES

a/Bonos Hipotecarios del Boneo Central de Ia R. Argenfinn ,
COMISIONES

B e hagen, reutian — Cuantas "Rlective minime’

B/Opearnciones de enmbio. .o, oo iiuiiii i i i e
s/0pernciones de titudoa. ..o i

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valares mobilinrdon. .. .. .coiiiioi i,
GASTOS GENERALES

Gustos en parsonal
OLros ERSEOB, c.vervvus i riasnenectonsontsterssavsaasrvrranss

EROGACIONES POR DEPOSITOS RECIBIDOS A PLAZO,
EN DIVISAS

TIILOrDOCE, v v v enverrrancotacsrsisasnntarsratrtsracresions
GoeloB.,..... e are e eeeteaiteissain b b

GASTOS DE EMISION MONETARIA
Materinles .........,

Acufincitn e impresibn,
OLros BUSLOR. ..ov e inreissisasronsnoes

CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS S50CIA-
LES BANCARIOS. ..o iviriiiienremcciatiiiiiiiianinas

DIVERBOS it vttt iirrnnrreiirrennsetstsissnsrsnnanrenss

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y
PROVISIONES

Toude porn anmortizacifn de biones muables, ... ..., ol
Provisifn porn saldos deuderes y consolidaciéin de bances del

L 1 T LI IE
Provisién parn reintogro de intoreses al Boneo Industrinl de

In Replblics Argenting,,.....ccovivaneneriiacncarennenas
UTILIDAD NETA:. ......c..., vees

LUIS LARNOSA
Contndor Grenersl

3.576.605,54
1.628,00
30,00

566.625.063,60
122,905,255,94

65.537,239,19
1.089.721,52

104,356.520,73
155.560,396,45
100.772.721,11

17.269.086,15
424.357.705,70
15.600.000,00

933.921,82

3.570.554,08

8.649,56

600.531.119,62

66,626.960,71

361.689.638,89

 79.607.530,89
5.907.311,71

457.226,801,85
2,409.461,492,35

4,074,571,202,23

CENTENARIO A, LACANNA
Subgerente General

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1962

HABER

INTERESES

s/Adelantes transitorips sl Gobierno Nagionnl. . ..o.ovvuvssn.
s/Andescunntos ¥ ndelontos
s/Dristamos son cBueitm. ....... .
s/Pristamos con garantins diversos. ...... .
s/Adolnntos sobre préstumos bipotecarios. ... ... ...
s/Inversiones en valores del Gebierno Nacional y de gobier-

nos provineioles y munioipales. . ..o, oiiiriiiiinnebena ey
s/Volores Ripoteoarion. oy .. v e sy aiiiaaanaeaaaess
g/Valores indasteinles, .. ... i i i
a/Bonos Consolidndoes del Teaoro Nacional. .. ...y eus.
s/5uldos en descubierte en cuenta eorrionte. ...l

COMISIONES

a/0Oparnsiones do comblo, .. oouianiiii i i
s/0porociones do LIEWlDS. oo viiiiinasiiiiiici e s

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversinnes en valores mobiliprios, ...oooviiiniriiiiianiinns

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gaoatos on personil.. . ai it i i e e
LT T £ T PN

DIVERSOS L. 0 iiiirnriiiiiiinan s nssnarasrrinies

CARLOS MARIA DIDEGAIN
Sindico

11,103,621,02
707.067.019,00
157,680,50
68,791,67
85,906.206,64

1,586.026.739,55
1B6.493.264,34
303.114,453.57
10.005.658,40
77.790.250,83

765,010.859,07
187.700,75

6.614.778,27
B.630,21

15.5821.708,31
3.595.099,10

3,973.753.136,23

" 6.623,4D8,40

19.662.044,82

19.516.197,41
5:4.596.495,29

4.074.571.982,23

LUIS M. OTERO MONSEGUR
Presidents
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VELOCIDAD DE CIRCULACION

Veloeidnd Velocided de rotacién de los dopbsitoa
ANOS ingreso oorricntes de purticulnres
1941 3,15 2,11
1942 2,99 32,01
1943 2,58 1,89
1944 2,35 1,74
1945 2,28 1,59
1946 2,55 1,68
1947 2,88 1,83
1948 2,58 1,90
1949 2,38 1,71
1950 2,31 1,66
1951 2,53 1,83
1952 2,56 1,92
1053 2,38 1,60
1954 2,23 1,64
1955 2,22 1,75
1956 217 1,90
1957 2,34 2,19
1958 2,76 2,61 (1)
1959 3,30 2,99 (9
1960 3,20 2,98 '
1961 3.48 3,23
1962 3,96(%) 3,53

{1} Corresponde o once mesed.
{2} Carresponde a diez meses.
(2) La cifra de ingreso neto noclonal parn 1962 es primern estimacién provisionnl.

VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS CORRIENTES
DE PARTICULARES

1962 Figeuns
F 00T s TS . 3,69
B 1 57 ' SN eererrerananans 3,03
MUrZ0. 4 et av s ssiamseransnasosassnnsonesan . 3,11
Abril .....veiinens e earea e 3,73
1% s S ‘s 3,33
JUOID oo it e e . 3,34
Julio oo it e 3,73
Aposlo ..t 3,62
Setiembre .....ovvvrrreiiciiiiiiririiiiianes 3,28
Qetubre ..o ive i e i e it i 3,99
Noviembre. . ..ovveiiinnerere ittt aas 3,66
Diciembra ... .......coiihl s R e 3,95
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BALANCE DE PAGOS DE 1962

CUENTA CORRIENTE

Partida Crédito Débito Saldo
(En millpnes do délares)
L Mercancing. ..o .ovvvvnn et e e 1.216,0 | 1.356,5 -110,5
2. Viajes al y del exterior...................... 8,7 40,9 - 32,2
8. Troansporie (). ..o ot i e 131,8 8..,.4 49,6
F T - SN 2.2 2,4 - 0,2
5. Ingreso por inversiones internacionnles .. 8,1 80,1 - 72,0
6. Transacciones del Gobierno no mclmdus en
ofras partides ) 6,1 146 | - 85
7. Diversos servicios {1) .................... e 8,2 72,4 - 64,2
Total de mercancing y servicios (1 a 7) ....... 1.381.1 | 1.649.1 -263,0
8. Transferencies unilaterales................... 11,9 16,7 - 48
9. Total de transferencios corrientes (1 a 8)...... 1. 39'—1 0| 1.665,8 -272.8
Errores y omisionies (15 meoos 9)............ . - 6,6
BALANCE DI PAGOS DE 1962
CUENTA CAPITAL
Aumento o disminucién (—)
Portida aor
. - olavo
Activo Pasivo ot
(En millones do dblares)
Particulares e instituciones no hancariaes... ... 325.0 293,6 314
10. Capital a largo plazo ().....oooiiiiiin, 180,2 47811 -207,9
11. Capital a corto plazo {(1)........ .01, 144,8 -184.,5 3203
Tnstituciones oficiales vy bancaring, ........... ~177,6 133,2 -310,8
12, Capital & largo plazo (1)............. . ... 06,7 21,9 74,8
13. ¥ 14. Capltul a corto plazo y oro ‘mone-
(7150 1+ € SRR S -274.3 111,3 ~-385,6
a) Oblizaciones con el F.M.I, Tesﬁrcrm de
BEUU, BED. y BIRF............... 67,0 84,3 - 17,3
b) Oro y divisas.........cconeiiinn . -341,3 - 1,0 -340.3
¢) Otro ecapital & corto plazo............... — 28,0 - 28,0
15. Total del movimiento de capital y oro mone-
tario (10 a 14). . .. ... oo i 1474 4126,8 -279,4

(1) Ver tablns complementorias a continunclin.
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BALANCE DE PAGOS DE 1962

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Transporte -
Partida Crédito Dibito Saldo
(Fn millones de dblares)

3. TOTAL. .t e s 131.8 82,2 49.6
3. 1. Fletes brutos....... e s 58,7 — 58,7
3.2 Owos....... e s 73,1 82,2 - 91
' 3.2.1, Pasajes internacioneles............ 10,3 328 | - 225

3.2.2, Desembolso de puerto............ 62.8 49,4 13,4
BALANCE DE PAGOS DE 1962
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Ingresos por inversiones internacionales
Paortida Crédito Dbbito Saldn
(En millones de délures)

T & 61 170 P 8,1 80,1 - 72,0
5. 1. Ttilidades e intereses (")....... ... .. .. 8,1 37,2 - 291
5. 2, OLros Intereses.....cov e iinnnnnens.- . 42,9 - 429

5.2.1. Sohre préstamos y obligaciones del
Eximbanlk.......... . .ot 13,7 - 13,7

5.2.3, Sobre otras oblizaciones del Go--
blerno.....oovvveerrceni s 26,6 - 26.6

5.2.3. Sohre onticipos det F.ML. ... .. 26 - 246

{1) Incleya los serviclos finaneieros giradvs a través del merende de combios. Cotrosponde 0 los iteme

“Inversién directn ¥ irns calocaclones de capital™ de Ja tabla respectiva de loe halances anterierrs.
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BALANCE DE PAGOS DE 1962

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE})

Transacciones del Gobierno ne incluidas en otras pertidas

Partida Crédito Dibito Soldo
(En millanes de délares)

6. TOTAL. ... i ciinans 6,1 14,6 - 8,3

6. 1. Ingresos v egresos del Gobierno.,....... 0,4 14,2 - 13,8
6.1.1. Gastos diplomditicos, aportes a agen-

cins internacionales, ete........... 14,2 - 14,2

6.1.2. OUTOB. .. ..iiieiiin e reans 0,4 — 0,4

6. 2. Incresos y esresos de olros gobiernos. .. 85,7 0,4 5,3
6.2.1. Gaslos diplomdticos de extranjeros,

L] A+ 5,7 . 5,7

6.2.2, OLIOS. . ... e rarnemenannn — 0,4 - 04

‘ BALANCE DE PAGOS DL 1952
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Servicios diversos '
Paortida Crédito Débito Saldo
(En millones de délares)

1 TOTAL. . i e 8,2 724 - 64,2
7.1, Comunicaciones, .......vvvvinrnrrnoenen 0,4 2.4 - 2,0
7. 2. Derechos de aulor, ..o oin e ienann 0,1 0,2 - 01
7. 3. Comisiones comerciales,................ 3,7 2.5 1,2
T A OBrO8. .. i inetcrnerraneee e ianas 4,0 67.3 - 63,3
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BALANCE DE PAGOS DE 1962

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CAPITAL)

Capital a largo plazo de particulares e instituciones no bancarins

Activo Pasivo
Partidan Activo
Aumen-| Dismi- | Aumen-| Aumen-| Dismi- | Aumen-j] Noto
Lo aueifn to to nucifn to
Dcebe | Hober | Neto | Haber | Debs Neto
(En millones de délares)
10. TOTAL................. . 478,1 | 180,2 | 297,9 | -297,9
10.1. Inversitn directa. .. . . 718 — 71,8 - 71,8
10.1.1. Beje la forma
de importa-
ciones....... 56,0 | — 56,0 | — 56,0
10.1.2, Otros....... 158, — 15,8 - 15,8
10.2, Utilizacidn
del présfamo
Eximbank..... 76,3 | 10,2 | 66,1 - 66,1
10.3. Por importaciones
con page diferido. .. 313,2 [ 170,0  143,2 | -143,2
10.4. Utilizncién préstamo
BIRF............ . 168 — 16,81 - 16,8
BALANCE DE PAGOS DE 1962
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CAPITAL}
Capital a corto plaze de particulares e instituciones no bancarias
Partida Aotivo Posivo A&?{:

11.

11. 1. Crédito recibido por importaciones... ..
11. 2. Crédito otorgado por exportaciones....

11. 3. Otro capital a corto plazo (1).....

(En millones do délares)

1448 | ~184,5

- 771
3,1 .

41,7 | -107.4

320,3
71
3,1
249,1

(1) Movimicntos de capital l{guido on ¢l mercods de combios sin esnecifivapian.
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DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE VALORES
PUBLICOS E HIPQOTECARIOS EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS

ANOs Nt | Meimtbiudes | Hipoteoasios Total
(En millones de pesos}

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 18.088
1959 6.595 121 ~132 6.584
1960 7.832 313 -154 7.901
1961 10.690 113 985 11.788
1962 (") 30.537 136 -225 30.448

(1) Cifras provisionnles.

COTIZACIONES DE ACCIONES ORDINARIAS EN LA BOLSA .
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

Afio 1962
FIN DE: o}
| OTT) £ TP R 200,76
FebrerO . oottt ie e e 190,61
BT £ o = A OO 175,16
Abril. e e 159,23
Mayo... .. R R PR R 122,15
B D% 1 TR I 106,28
B £31 7 FA A AP P UPRN 99,12
ABUSED. Lot s - 85,36
FSTEERT: be) oo =AU PR 82,23
DB . v e vttt et et e et 60,23
NOVIEIMBIE. . ittt e e 55,65
Diclembre., ... ..o e 71,79

{1} Nivel del merendo neclanario calealado sobre el promedio do precivs ojustndes do uwe nimero Tepro-
gemtativo da acciones (inclulde eupén).
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COLOCACIONES AUTORIZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS,
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

VALORES 1960 1861 1962
(En millones do v§n.)
L. - De empresas cuyas acciones se cotizan
en Bolsa..........coviiiiiiiiii i 16.578 24,193 28.948
Pora colocor privadamente................ 9,536 | 12.654 7.191
Para colocar piblicamente................ 57 507 400
En pogo de dividendos, . ................. 6.688 10.183 9.665
Por capilalizncién de reservas,............ 229 63 10
Por gratilicaciones al personal y honorariog
al Directorio. ............coviiiiiiiinn, 49 191 245
Colocaciones ya realizadas................. 19 18 127
Revalto contable ........................ — 577 11.310
II. -~ De empresas cuyas acciones no se coti-
zan en Bolsa................. ... 0000, 6.747 6.532 1.039
TP ' o7+ 5.890 6.023 901
Para colocar privadamente................ 531 272 26
Parn colocor pablicamente..............., 118 — 100
LEn pago de dividendos................... 158 237 12
Por capitalizacién de reservas............. 50 — —

MONTOQ DE LAS COLOCACIONES TOTALES APROBADAS

Valorea Papeles de
ANOS proviociules y empresas mirtns Taotal
munigipnles y privados m
(En millnues de vin.)

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 (%) 3.059 4.196
1958 219 4.740 4.9065
1939 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 33.781
1961 351 30.725 31.070
1962 211 20.987 30.198

{1) Excluidos los valores destinodos n conversifn de titlos Internos.
{?} Incluya v§n. I.000 millones en “Bonas Plan de Reoctivacitn YIPF™,
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PRODUCTO BRUTO NACIONAL

CONCEPTOS ‘ 1958 I 1950 | 1950 1961 1962

A precios corrientes
{En millones de pesos)

Agricultura ................ 36.100 69,540 83.000 90.000 | 130.950
Gaouderfa ....... ... ... 21.700 60,348 76.000 80.000 80.400
Pesea ....ooviieniinnnn.. N 300 501 700 800 1.040
Minerfa ... eiin et 2,800 4.782 7.700 11400 19.070
Industrias manufactureras . .. 65.810 | 115.283 | 152.494 | 185.000 | 219.040
Copstrucciones. . ........ ... 16.200 26.258 31.100 40,100 55.300
Comercio, transportes y co-

municaciones L .. ... ... ... 84144 | 150,472 | 196,040 | 227.500 | 241.220
Vivienda y finenzas ........ 20.000 93.743 35.400 12,300 52.520
Otros servicios (1) .......... 59.000 | 104.873 | 132.600 | 160.900 | 226,920

Producto bruto interno, segiin

remuneracién de los foctores| 306.854 | 566.800 | 715.034 [ B847.000 [1.031.760
fmpuestos indirectos menos

subsidios ................. 14.300 43.256 75.000 85.000 92.900
Producto bruto interno, a pre-
cios de mereado ... .. 321154 | 610.056 | 790.034 | 932.000 [1.124.660

Transferenciss npetas con el
exterior por ingreso de fac-

76 -1,292 -3.191 -4.728 -8.000 -9.760
Producto bruto nacional, a
precios de mercado ........ 310.862 | 606.865 | 785.306 | 924.000 |1.114.900

A precios de 45D
Indices Boso 1950 == 100

Agricullura ................ 1453 147,6 148,3 148,0 151,5
Ganaderia ................. 101,1 95,7 97,1 1023 101,9
Pesca .........ccovivniunn. 133,9 140,0 150,4 150,06 153,9
Minerla ........c0vvinnnen. 142,5 163,5 209,5 278.6 299,1
Industrias mannlactureras ... 120,0 104,4 1122 1241 1133
Construcciones. ... ..oovuun.n 104,4 87,8 94,0 98,6 98,3.
Comercio, lLransportes y co- :

municaciones ............., 115,8 109,1 116,3 127,0 120,3
Vivienda y [inanzas ....... . 1226 123,7 124,3 125,1 - 126.4
QOtros servicios {1} .......... 121,2 123,3 123.6 119.8 114 1

Total: 118,7 112,56 117,2 123.9 119,0

Producto bruto interno. a pre-
cios de mercado, en millones
de PESOS . vvuvviiianann s 73.939 T0.077 73.005 77.179 74,126

{1} Incluye otron servicios pihlicas, servicios personnles y servicios del Gohierno,

NOTA: Las cifras de Ins cuadros de prductn e ingreso revisten el caricler de estrictasiesle provisionoles,
linltindase sujetns o nuevoe njustes.
En el eector de Industrias monufzcturerss Jos estimaciones dados se fandamentan en el censo in-
dugirizl de 1950, uwtilzando comoe seric principel para en  octunlizacidn el indiee del valumen
fisien de ln produceidn industrial. Debido a las conocidas limitaciones gue tiene este indice, sc hn
practicado una correceiém eomp consecuencin de wea encuestn reelizadn sebre las imdustrias outo-
motriz ¥ del troctor pora los aiios 1957/60.
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CONSUMO E INVERSION NACIONALES

CONCEPTOS 1958 1959 1960 1761 1962

En millones de pesvs a precios corrientes

Consumo 260.078 | 495.526 | 633.474 | 732.725 | 289.820
DPersopal {1) ......c.000nu 217.378 | 416.866 — 659.991 1 714.367
Del Gobierno............. 43.500 78.660 — 122,734 |1 175.453

Inversién bruta interna 66.035 | 110.600 | 167.270 | 189.675 | 250.100

Construcciones .33.730 52,705 61.715 80.300 | 111.400
Privadas ................ “34.360 33.485 39.210 50.400 69.300
Pablicas ................. 9.370 19,220 23505 30.400 42.100

Equipos durables de pro-|
duecién 34.115 60.200 | 102,600 | 115.212 | 157.640
Méquinas y motores ..... 13.150 | 24.195 § 42800 | 46.500 | 62.200
Elementos para el transporte

__Y las comanicaciones..... 8.365 14.800 31.135 34.084 57.120
Muebles, instalaciones, he-

rramientas y otros ...... 5.640 8.855 13.190 15.100 16.310
Reparaciones (%} .......... 6.960 | 124201 15485 | 18628 22010

Variacion de existencia (%) | -1.210 | -2.305 2,055 | - 6.337 { -18.940
Consumo e inversién bruta in-

L2111 Y 327.513 | 606.126 ! 800.744 | 972.400 j1.139.920
Inversibn neta en el exte-
mior () ..ol -7.651 739 | -15.438 | -4B.400 | —25.020
Producto bruto nacional..... 319.862 | 606.865 | 785.306 | 924.000 [1.114.900
En millones de pesos o precios de 1950
Consumo 56.803 54.602 54.920 40.800 55.820
Personal (8)..... e 48.503 45.822 — 51.723 45.610
Del Gobierno......... e 8.300 8.780 — 9.077 14.210
Inversion bruta interna 16.780 14.250 17.920 18.600 17.900
Construcciones 10.220 8.380 8.965 9.500 9.470
Privadas ....... aaraeaas 7.0 5.325 5.695 6.000 5.920
Phiblicas ................. 2,780 3.055 3.270 3.500 3.550
Equipos durablezs de pro-
duceion 6.820 6.145 8.810 9.400 9.400
Miéguinas y motores ..... 2.050 1.870 2.785 2.900 2.810
Elementos para el transporte
¥ comunicaciones ....... . 1.860 1.540 3.055 3.200 3.650
Muebles, instalaciones, he-
rramientas y otros ..... . 1.410 1.8255 1.490 1.600 1.380
Reparaciones (%) ........ .- 1.500 1.480 1510 1.700 1.560
Variacion de existencia (%} — 260 [ — 275 115 - 300 - 970
Consumo ¢ inversién bruta in-
7= 1 3L 73.583 68.852 72.840 79400 T73.720
Inversibn neta en el exte-
tecior () ....iiiiann R R -1 1:] 48| - 907 | -3.400 | -1.120
Ingreso bruto nacional ...... 72.350 68.900 71.933 76.000 72.600

(2} Esws cifrus ae obtienen por diferenciz entre el tatal ¥ lns teatantes. Eno eonsccuencin, imeluyen ve-
rinclones de existencins de mercaderias de consumo finl y también pueden incluir variociones de
existencins de clertne materias primns ¥ de productos en curao de elabaracidn.

(%) Inclitye los gnstos de clertas reperaciones de miquinas y clementos para el trasporte.

{") Incloye Gnicamente una estimocian de la varieelon de exlstenclas de Joe principales productas
ngropecunrios. ,

{!) Incluye el monto de les importnciones sin veo de cambie efsctusdes n partic de 1919, estimadas
sepiin la cotizacion del délar en el mercado libre, por Jo cusl el enldo del movimicoto curriente
can €l exterior nparece disminuide en esas cifrne.
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INGRESO NETO NACIONAL

Atio 1962

CONCEPTOS

Provisiones estimadas, |
en geoeeal, al:

Costo doe arigen

Costo de
ropasiciim

Ingreso bruto de empresarios, trabajadores por cuenta

(En millones do pesos) {1)

propia, profesionales, propietarios e intereses........ 550.899 550.899
Provisiones para el consumo de capital.............. 40.559 116.437
Ingreso nelo de empresarios, trabajadores por cuenia

propia, profesionales, propielarios e intereses........ 510.340 434.462
Remuneracién del trabajo en relacién de dependencia (3}, 480.861 480.861
Ingreso nefo INLEeTNO. ... ..ovvveererenunneraannnnnns 991.201 915.323
Transferencias netas con el exterior por ingreso de

THCLOFES. .o it i it it e e - 9.760 - 9.760

Ingreso neto nacional. ... .... 981.441 905.563

(1) Lua ingreses de todes los factoves estin coleulados con anterforidad ol pago de Iow impuestos directes.

{1) Incluye los aportes pereonclen ¥ patronoles o loe cajes de previsidn sociol.
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. . FE DE ERRATAS

Pigina 74, linen 11: Dopde dice En Banco continué. .. debe decir El Buneo continud. \

Pigino 89, cuadro Operncignts: del Banco Central, 8% columna del Tdtal: Donde dice
2 debe decir 24,




85 TERMINO DE IMPRIMIR
EN LAS PRENSAS TIPOGRAFICAS DE
FPETSER,

PATRICIOS 567, BUENQS AIRES,
EN LA SEGUNDA QUINCENA DR
DICIEMBRE DE 1963, EN EL
067 ANIVERSARIO



	ÍNDICE

	INTRODUCCIÓN

	NOTAS MENCIONADAS EN LA INTRODUCCIÓN

	CAPÍTULO I- PRODUCCIÓN, INTERCAMBIO Y PRECIOS

	CAPÍTULO II- AHORRO E INVERSION

	CAPÍTULO III- POLÍTICA DE CRÉDITO Y BALANCE DE PAGOS

	CAPÍTULO IV- OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

	BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA
	CUENTA DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS

	APÉNDICE ESTADÍSTICO

