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INTRODUCCION

1. Estimaciones preliminares indican que en 1963 el producto
bruto interno a precios constantes bajé en 5,1 por ciento con res-
pecto a 1962.(*). Este nuevo descenso del producto bruto es atri-
buible principalmente, como ya ocurriera el afio anterior, a la baja
de la produccién manufacturera. Provisionalmente se estima que
ésta cay6 en 6,8 por ciento, con el consiguiente efecto contractivo
en la actividad comercial y otros servicios vinculados a aquélla.

La declinacién de la produccién manufacturera (*) comenzd
a manifestarse, como se recordard, en el segundo trimestre de 1962;
se fue acentuando hacia fines de ese afio y no se detuvo hasta
mediados de 1963.

A partir de entonces se insindan tendencias de reactivacién en
ciertas ramas industriales, que en los (iltimos meses del afio tendian
a afianzarse en algunas de ellas,

Concurrieron a la inversién de la tendencia una leve recupera-
ci6n anotada en la construceién privada; repuntes apreciables en la
produccién de automotores, tractores y otras maquinarias agrico-
las; el desarrollo de ciertas producciones sustitutivas de importa-
ciones, v en alguna medida también la exportacién de productos no-
tradicionales. ' ' _

El ligero incremento de la construceion privada en los iiltimos
meses del afio, se dehié en parte a la prosecucién de obras que se
hallaban semiparalizadas. Se tradujo en una mayor demanda de la-

(*) La variacidn porcentusl estd referida al producto brute interno de 1962, se-
aiin serie tevisada que se dio a conocer en Suplemento del Bolelin Estadistico del

B.CR.A,, N? 2, febrero de 1964.

(*) Tomada en conjunto, pues algunas producciones se manluvieron y oun se
acrecentaron.



minados de hierro y aluminio y de otros materiales requeridos por
esta industria,

Por su parte, la industria automotriz terminal intensificé sus
elaboraciones desde octubre, dehido a la fabricacién de nuevos
modelos, al cambio de Jas disposiciones que exigen, a partir de 1964,
un menor porcentaje de piezas importadas, y también al habitual
aumento de ventas de fin de afio. La mayor produccién de la in-
dustria terminal beneficié a la industria productora de repuestos
y accesorios, a las ramas elaboradoras de determinados tipos de
fundicién de hierro y acero, de laminados y de algunos otros ma-
teriales.

La puesta en prictica del régimen de préstamos para la tecni-
ficacién agropecuaria, a cargo del Banco de la Nacion Argentina,
con aportes conjuntos de esa Institucién y del B.LD., permitié
aumentar la venta y produccién de tractores y maquinas agricolas
durante los dltimos meses del afio, lo que igualmente significs una
mayor demanda de algunos tipos de fundiciones de hierro y acero,
laminacién y trefilacién de hierro.

Coadyuvaron a elevar el nivel de la produccién industrial Ia
creciente elaboracion local de palanquilla y de ciertos productos
quimicos (negro de humo, etileno, polietileno, soda catistica y otros),
y en alguna medida también, como ya se apuntd, la colocacién en
el exterior de articulos de exportacién no tradicional. Merece se-
falarse que se anotaron aumentos, asimismo, en la elaboracién de
productos para la sanidad agricola-ganadera, en ciertas ramas tex-
tiles y confecciones, y en la produccién de fibras artificiales — ra-
yon — y de fibras sintéticas — hilados de nylon —, Desde luego,
las mejoras resefiadas fueron de distinta intensidad. '

Los incrementos anotados en varias de las producciones cita-
das son de escaso efecto multiplicador; mds importante es en este
sentido la reactivacion de la produccién de automotores, tractores.
y otras mdquinas agricolas. Sin embargo, ni la produccién automo-
triz ni tampoco la gran mayoria de las restantes producciones que
han denotado aumento llegaron a recuperar el nivel, ya deprimido,
del segundo semestre de 1962, Han superado, en cambio, sus nive-
les de ese periodo, la produccién de tractores y la de maquinarias
agricolas, pero estas ramas habian sufrido una declinacién excep-
cionalmente intensa. ' ,

. Cabe hacer notar gue la demanda de articulos manufacturados
procedente del sector agrario evité sin duda una caida mayor de la
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produccién industrial, y que, en el futuro inmediato, €] mayor in-
greso monetario disponible del sector, derivado de la ‘excepcional
campafia agricola 1963/64 y de la favorable evolucién de los pre-
cios agropecuarios, podria consttuirse en un factor nada desdetia-
ble de reactivacién (*). El grado en que ello haya de verificarse
dependers en cierta medida de la orientacién del gasto del sector,
y desde luego también de la evolucién de los costos y precios indus-
triales, ya que toda suba de éstos ha de limitar la demanda del
sector rural en términos reales.

2. La lentitud de la recuperacién se explica en parte por la
misme intensidad con que decling la produccién y, consecuente-
mente, el ingreso generado directa o indirectamente por la indus-
tria. Ya se vio que la reactivacién anotada en el segundo semestre
del afio estuvo lejos de elevar la preduccién a sus niveles anteriores.

Ha de observarse, ademds, que si bien en los dltimos meses
del afio se acentud el ritmo de produccién de algunas actividades
que ejercen apreciable efecto estimulante sobre ofras, la construc-
cion de viviendas, de mayor efecto multiplicador, apenas se inten-
sificé levemente. Con respecto a 1962, el volumen de la construe-
cién privada decliné en cerca de 13 por ciento. La construccién de
viviendas, de gravitacion preponderante en el volumen de la cons-
truccidn privada, no ha tomado impulso suficiente para constituirse
en un factor de reactivacién. Por otra parte, a raiz del retraimiento
de las inversiones en general, el volumen fisico de la produccion
local de equipos y maquinarias se redujo en mis de 18 %.

Frente a ingresos en haja de sectores importantes en la forma-
cién de la demanda, ha continuado produciéndose una intensa suba
de costos y precios, que no pude dejar de traducirse en una dismi-
nucién de la demanda en términos reales.

Es sabido que el aumento de los costos unitarios deriva en parte
de la propia declinacién de la producci6én, por mayor gravitacién
de los costos fijos, sobre todo cuande éstos implican el servicio de
inversiones no amortizadas atin. Es también un hecho de observacién
general que al disminuir el ritmo de produccién de las empresas

(*) En estimacién sproximadn, el incremento del ingreso monetario de empre-
sarios vy personal del sector agricola-ganadero podria superar en 1964, en 20 por. ciento
gproximadamente al incremento de ingrezo que obtuve en 1963. Ells significaria un
egrapudo de alrededor de 3 por ciento al gasto toinl,
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declina la productividad por hora-hombre. Ello no ha dejado de
ocurrir en la presente coyuntura. De una comparacién de los indi-
ces de volumen fisico de la produccién y los de horas trabajadas
que elabora regularmente la Direccién Nacional de Estadistica y
Censos surge en efecto que, en las empresas cubiertas por la mues-
tra, la produccién ha caido en mayor proporcion que el total de
horas trabajadas (*).

- A esos dos factores de aumento de los costos se ha agregado
otro, de gravitacién mayor, especialmente en las actividades de ele-
vado coeficiente de mano de obra. En economias nacionales de otra
estructura, dificilmente se comprenderia que, en circunstancias en
que declina la productividad y la ocupacién, se concierten substan-
ciales aumentos de salarios. No siempre se tiene presente que, en
el cazo de nuestro pais, una desvalorizacién cambiaria o bien una
valorizacién de los productos de exportacién tradicional en el mer-
cado externo se iraslada con mayor o menor rapidez a los precios
internos, y precisamente a rubros bdsicos del costo de vida popular.
Frente a un alza intensa del costo de la vida como la que se ha
producido, el reajuste de los sueldos y salarios puede hacerse en-
tonces impostergable, aun cuando a su vez provocard nuevas alzas
de precios. Y si la suba del costo de vida llega a sobrepasar cierta
tasa, los aumentos de salarios se fijardn necesariamente mas en
atencidn al aumento del costo de vida que en consideracidn a incre-
mentos reales de la productividad. :

En principio, los aumentos de salarios determinarén una in-
tensificacién de la demanda de consume cuando pueden ser absor-
bidos, en proporcién importante, por los margenes de utilidad de
las empresas. Con mérgenes de utilidad reducidos, o inexistentes,
los aumentos concertados a lo largo del afio, por su magnitud por-
centual, tuvieron que trasladarse en gran medida a los precios, y
no parecen haberse traducido en un incremento de la demanda en

términos reales (*).

(1) Del mismo modo, al volver a intensificarse la produceidn, aumentr habitual-
mente 1z productividad del trabajo por mejor utilizacién del personal de que, por di-
versas consideraciones, lzs empresas no se hen desprendido mientras su produccidn
hojabo. Puede preverse, asf, que, por lo menos en una primerz etapa, los repuntes de
ln produccién mo se traducirdn en una intensificncidn poralela de la demanda de

mano de obra.

(*) El salarie horario medio industrin]l practicamente se mantuvo en el mismo
nivel durante el afo.



Por otro lado, no hay duda de que los aumentos de salarios de
tipo masivo debieron obligar a muchas empresas ya colocadas en
situacién financiera marginal, o que se sostenian con dificultad en
el mercado, a contraer su actividad.

El bajo grado de liquidez corriente de la gran mayoria de las
empresas del sector industrial persistié durante el afio. En el primer
semestre ejercié un efecto contractivo sobre la produccién y hubo
de demorar luego el proceso de recuperacién.

Durante el primer semestre, las empresas, para aliviar sus ten-
siones financieras, procuraron redueir las abultadas existencias de
productos terminados que se habian acumulado durante 1962 en
la mayor parte de los sectores, pero ello sélo podia lograrse limi-
tando la produccién. Hacia mediados de afio los inventarios en ma-
nos de las empresas, o en el comercio, se habian aligerado un tanto.
Sin embargo, en general, continuaban siendo relativamente elevados
y hubieron de gravitar en los meses siguientes contra una reactiva-
cién mds répida de la produccién.

Ya en 1962, frente a la continuada recesién de las ventas, la
ayuda crediticia bancaria bajo la forma de créditos ordinarios de
evolucién — que en esencia sélo pueden prefinanciar ingresos oh-
tenibles en corto plazo —, result$ insuficiente en muchos casos para
permitir a las empresas recuperar por lo menos un indice satisfac-
torio de liquidez corriente. Por otra parte, la persistente depresién
del mercado de valores privados dificultaba la recuperacién de
liquidez por via de capitalizacién. Asimismo, las posibilidades de
autofinanciamiento se vieron considerablemente reducidas al decli-
nar las utilidades. Ya a mediados de 1962 hubo de implantarse un
régimen de redescuento de emergencia, a favor de empresas afec-
tadas por un agudo grado de iliquidez derivado de circunstancias
ajenas a su control ('), En diciembre del mismo afio se establecié
la “Comisién Interbancaria”, con el objeto de contemplar la situa-
ci6n de los bancos que habian incurrido en deficiencias de efectivo
minimo al haber acordado créditos, por distintas circunstancias, a
determinadas firmas por encima de los acuerdos habituales, pero
también con el fin de posibilitar arreglos de espera a empresas colo-
cadas en apremiante situacién financiera (*).

{!} Ver Memoriz Anual correspendiente al nfio 1962, pdgina 54,
{*) Ver Capitulo I, piginas 44 y 45, de lz presente Memoria Anual,
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. En diciembre del afio bajo informe, y en aplicacién de un plan
de reactivacién de la economia, se dispusieron liberaciones condicio-
nadas de efectivo minimo con el objeto de prestar apoyo crediticio
especial a industrias manufactureras que, a la vez que requieren
bajos componentes importados, utilizan un alto coeficiente de mano
de obra. |

La reglamentacién de estos créditos tendié, por una parte, a
lograr un incremento efectivo de la produccién, al fijarles como
destino la adquisicién de materia prima y la financiacién de nue-
vas ventas, y por olra, a prevenir aumentos de precios no funda-
dos en aumentos de los costos. Se previd, asimismo, que la némina
de las industrias inicialmente seleccionadas seria ampliada poste-
riormente (1).

Ya nos hemos referido al comienzo de este apartado al bajo
nivel en que continfia desenvolviéndose la construccién privada, a
la que podria incumbir, sin embargo, un papel decisivo en el pro-
ceso de recuperacién., Este Banco estd examinando la posibilidad
de movilizar determinados recursos financieros con miras a una
aceleracién de los planes de construccién de viviendas del Banco
Hipotecario Nacional.

3. Las tenencias de liquidez primaria y secundaria del sector
privado suelen tomarse como un indice de liquidez de la economia.
+ La lignidez primaria — depdsitos a la vista y billetes y mo-
nedas en el piblico— dencta una sensible mejora. Auments, en
efecto, en 28,8 por ciento durante 1963, en tanto que el nivel de
precios mayoristas se elevé en 23,8 por ciento. Si se considera,
ademds, que el volumen de las transacciones ha declinado, ello
sefiala un crecimiento de la liquidez primaria en términos reales.
Aumenté en medida mayor la denominada hquldez secun-
daria, activos ficilmente convertibles en liquidez primaria, consti-
tuidos por depositos de ahorro, depdsitos a plazos en los bancos y
algunos otros conceptos (*). Crecié en efecto en 54,1 por ciento.
Conviene evitar, empero, la confusién, bastante frecuente, entre
tenencias de liquidez y fluidez financiera de Ia economia. Aun debe

(") A mediados del mes de marzo del corriente afio se incluyd en el régimen
especinl de créditos de reuctwncmn, con otras, a las diverses industrias sobsidiarias de
ln construceidn. .

(") Capitulo II, piginas 30 y 31.




hablarse con cautela de liquidez sectorial. La iliquidez se mani-
fiesta en la empresa y sus dificultades de pago trascienden a otras
del mismo y de otros sectores. En el propio sector industrial, en’el
que el deterioro de liquidez fue muy general, hay empresas y aun
ramas de actividad cuya produccién y comercializacién no se vieron
afectadas por dificultades de financiamiento, Por otra parte, du-
rante estos dos afios deé crisis, no se chservaron entorpecimientos
dignos de mencién en el fluir de fondos del sector agricola-ganadero.

Fl aumento notable de la liquidez secundaria, por falta de
estadistices elaboradas sobre disponibilidades de fondos y habitos
monetarios de distintos sectores de produccién y grupos de ingresos,
no puede adjudicarse cuantitativamente a causas determinadas. Es
de suponer que procede en parte de excedentes de fondos del sector
agropecuario, y hasta cierto punto también de desplazamientos hacia
cuentas que reditian interés, de porciones de depdsitos a la vista no
requeridas para transacciones. Sin embargo, puede haber sido un
factor importante del crecimiento de la liquidez secundaria, la inse-
guridad, derivada de la recesién de los negocios, de algunas clases
de préstamos privados directos, o que venian otorgindose a través
de intermediarios financieros. Entre una tasa de interés extraban-
caria mayor, y la seguridad de devolucién en término que ofrecen
los depésitos bancarios de ahorro y a plazos, muchos ahorristas
habrian optado por estos ditimos, con tasas de interés menores pero
también atrayentes segiin el tipo de depdsito.

Como quiera que sea, el incremento que comentamos denofd
una apreciable capacidad de ahorro monetario de la poblacién.

En el marco de un plan de desarrollo econémico ordenado, el
Banco Central asigna primordial importancia a una politica cohe-
vente en materia de ahorro, Se trata, desde Iuego, de lograr que el
ahorro monetario se encauce hacia actividades que contnbuyan
efectivamente al crecimiento de la economia, pero también de per-
feccionar y salvaguardar los mecanismos de captacion de ahorro
existentes, de crear nuevos mecanismos que atiendan a las conve-
niencias de distintos tipos de ahorristas, y de facilitar y difundir
su uso.

Los recursos liquidos del sector privado, que, como se ha
visto, en el afio bajo informe aumentaron apreciablemente en tér-
minos reales, en 1962 sglo habian denotado un aumento nominal
de 10 por ciento y declinado en términos reales como consecuencia
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de un alza mds intensa del nivel general de precios. Las fuentes de
la mayor liquidez se analizan en su lugar (*}. Limitémonos aqui a
recordar que en 1962 las operaciones con el exterior determinaron
una fuerte absorcién neta de liquidez; en cambio, en 1963, fueron
fuente importante de creacién de aquélla.

4. Ya en 1961, afio en que se operd un excepcional incre-
mento, de 38 por ciento, en los préstamos bancarios al sector pri-
vado, algunos bancos denotaron deficiencias de liquidez al agotar
y superar sus mdrgenes de reservas excedentes, no obstante que en
ese afio se autorizaron sucesivas reducciones de los requisitos de
encaje. Con todo, los bancos comerciales, tomados en conjunto, en
diciembre de 1961 sélo presentaban un pequefio déficit porcentual
de efectivo con relacién a los depésitos,

En 1962, si bien los préstamos sélo crecieron en 11 por ciento,
las deficiencias netas de efectivo respecto de las exigencias minimas
se elevaron, para el conjunto de los bancos comerciales, a m$n. 14,6
mil millones, y ello, después de haberse ajustado hacia fines de
afo, como medida de excepeidn, la posicion del Banco de la Nacién
Argentina mediante un adelanto de m$n. 5,7 mil millones. Ya a
mediados del afio, sobre un total de 122 entidades, 41 hahian
caido en déficit de efectivo minimo, y hasta el mes de diciembre
tal situacién alcanzé a 58 entidades.

En el transcurso de 1963 se anotaron algunas variantes favo-
rables, pero aun asi, en el mes de diciembre Wltimo eran 48 las
entidades en situacién deficitaria (*).

Como es sabido, las situaciones deficitarias se originaron en
unos casos en ampliaciones excesivas de la cartera de préstamos, en
otros, en el otorgamiento de avales por montos imprudentes, espe-
cialmente en moneda extranjera; en otros, el déficit se produjo por
brusca disminucién de los depdsitos y, en particular, de los depd-
sitos oficiales, que afectd a un nimero de bancos oficiales v mixtos:
en otros, finalmente, se origing, en medida variable, en la exis-
tencia de préstamos de pesada recuperacién.

(*) Capitulo II, pégina 30.

{*) Come consecuenciz del intenso crecimiento de los depdsitos en lo que vs
del corriente afio, hncie €] mes de marzo, sobre un total de 121 bancos, su mimero se
hebia reducido a 22. Es del caso hacer notar que varias entidades cumplieron en todo
memento con los requisitos de encoje obligatorio.
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Las resoluciones dictadas por el Banco Central frente al incum-
plimiento de los requisitos de efectivo minimo no dejaron de con-
siderar esas diversas situaciones.

Notoriamente, las dificultades por que atravesaron los bancos
en los dos tltimos afios pueden retrotraerse en gran parte al finan-
ciamiento precario del intenso proceso de inversiones, que afectd
el capital operativo de las empresas y, especialmente, a los cortos
plazos del financiamiento externo del reequipamiento con bienes de
capital importados, lo que en muchos casos obligd a los bancos
avalistas a sustituirse a sus clientes en la atencién de sus compro-
misos con el exterior.

En tltima instancia, fue el Banco Central quien hubo de reali-
zar la acci6n financiera que apuntald el sistema bancario y, a través
de éste, a las empresas que no habian podido afrontar sus deudas.

5. Hay conciencia formada en el sentido de que el déficit
fiscal ha alcanzado proporciones que hacen imperioso procurar su
reduccién, Tamhién hay consenso general en cuanto a que el déficit
procede, en parte, del bajo grado de eficacia obhservable en distintos
servicios y actividades estatales, y que ello afecta, ademds, la efi-
ciencia productiva de la economia nacional. La potencial presién
inflacionaria que deriva del desequilibrio financiero del sector pi-
blico tiene que ser contrarrestada con medidas de politica monefaria
que no facilitan precisamente una financiacion fluida de las acti-
vidades privadas. No es, pues, desconocer la gravedad del problema
puntualizar que la correccién del déficit entrafia aspectas complejos
desde el punto de vista econdmico y también social, que conviene
asimismo tener presentes. No es este el lugar de extendernos al
respecto, pero no estard de més hacer notar en este orden que la
recaudacién bruta del Gobierno Nacional — en términos reales —
ha declinado en medida apreciable entre 1962 y 1963, y que la ac-
tual situacién del mercado del trabajo dificulta considerablemente
la tansferencia de personal del sector piiblico al sector privado.

Sucesivos planes de estabilizacién comportaron como princi-
pales elementos concurrentes, por una parte, la aplicacién de me-
didas diversas tendientes a reducir el déficit, y por otra, la fijacién
de topes al financiamiento del Gobierno por el Banco Central.

Al no realizarse en los hechos los ajustes fiscales planeados en
cada oportunidad, la financiacién bancaria prevista debié resultar
insuficiente y traducirse en iliquidez del sector piblico. Esta. co-
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menzé a manifestarse, desde fines de 1960, en un creciente volu-
men de deudas a contratistas 'y proveedores del Estado no satis-
fechas en término. En el transcurso de 1962 se agregé a ello la
postergacién del pago de sueldos; de jubilaciones y pensiones, por
lapsos ya intolerables. Y ambos hechos se constituyeron en factores
agravantes de la recesién econdmica, :

Se hizo indispensable asi ampliat los mArgenes de financia:
miento del Gobierno que autorizaba la Carta Orgdnica del Banco
Central: Por Decreto-Ley N? 1142, del 12 de febrero de 1963, se
elevé del 15 % al 30 %, por el término de un afio, la relacién
médxima admisible entre el total de los recursos en efectivo que el
Gobierno Nacional hubiese obtenido en los 1iltimos doce meses y los
adelantos transitorios que el Banco Central podia hacerle en uso de
esta autorizacién. El 10 de octubre de 1963 se prorrogé por un
afio mds la vigencia de la modificacién comentada.

Posteriormente, el 10 de diciembre de 1963, el Poder Ejecu-
tivo propugné ante el Congreso Nacional la modificacion de los
articulos 27 y 49 de la Carta Orgdnica de este Banco. Esta inicia-
tiva fue origen de la Ley 16.452, por la cual se dio al articulo 27
de la Carta Orgénica un texto definitivo, permitiendo que el ade-
lanto de hasta €l 30 % fuese efectuzdo con cardcter permanente,
pero con la obligacién de que cada importe adelantado parcialmente
fuera reembolsado dentro del término de doce meses.

Con respecto al articulo 49 de la Carta Orgénica, la modifi-
cacién legal increments el margen de colocacién de titulos en la
cartera de valores piiblicos del Banco Central, que anteriormente
estaba fijada en un importe equivalente al 10 por ciento del total
de los depésitos existentes en el conjunto de bancos, al 25 por ciento
de dichos depésitos.

La estructura de los egresos y recursos fiscales, causa de una
situacién extraordinariamente desequilibrada, la carencia actual de
un mercado de valores piblicos de amplitud suficiente como para
permitir-la absorcién de ahorro genuino en cantidades apreciables,
la contraccién econémica y la necesidad perentoria de abonar deu-
das atrasadas del Estado a empleados piiblicos, jubilados, pensio-
nistas y proveedores, hizo imprescindible y justificada tal forma
de proceder. Debe sefialarse, sin embargo, la conveniencia de ir
disminuyendo, resueltamente, esta manera de financiar el gasto y
la inversién piblica. - S
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- Una mejor orientacién del gasto y una paulatina recuperacién
del mercado de valores piiblicos, en el cual la poblacién encuentre
una forma conveniente y segura de volcar sus ahorros, serdn medios
indispensables para resolver este importante problema econdmico.

Pero ello no serd suﬁciente.'Ademés, es urgente modificar en
forma sustancial el régimen 1mp051t1v0 nacional y mejorar Ia ad-
ministracién fiscal. ' '

La reforma impositiva debe tender a dar mayor generalidad a
los tributos por medio de la eliminacién de Jas miltiples brechas
introducidas en la legislacién, que le han quitado rendimiento y
equidad, desalentando determinadas actividades productivas de con-
siderable importancia para €l desarrollo de nuestra economia, e
incitandoe a la vez a la evasién.

La reorganizacién de la administracién fiscal ha de lograr que
se ponga fin a la evasién impositiva que, ademds de privar al Tesoro
de ingentes recursos, provoca graves inconvenientes econdmicos,
por la especial direccién que generalmente toman las rentas que
evitan ilegalmente la imposicién, sea que se consuman o que se
inviertan.

Si la reforma impositiva v el reajuste de la administracién
fiscal, efectuados con decisién y energia, coinciden, como puede
esperarse, con una recuperacion de las actividades, se producird un
sustancial incremento de la recaudacién impositiva, y puede pen-
sarse fundadamente que no se tardard en poner coto al financia-
miento emisionario del sector piblico. Si por las circunstancias ante-
riormente apuntadas fue forzoso decidirse transitoriamente por este
modo de financiamiento, es preocupacmn especial de la conduccién
econémica y de la autundad monetaria establecer a la brevedad las
condiciones que permitan prescindir de &l

6. El mayor valor alcanzado por las exportaciones, pero sobre
todo la fuerte contraccion de las importaciones y, sefialadamente,
las de bienes de capital ('), fueron las principales determinantes
del vuelco favorable que se operd en 1963 en la cuenta de tran-
sacciones corrientes con el exterior. Deficitaria en los tres afios
anteriores, arrojd este afio un superdvit de Dls. 209,8 millones.

{*) Lz evolucidn de las exportaciones e imperiaciones es analizada en sendos
apartados del Capitulo L.

P 11



Si se considera que el ingreso neto de capital a largo plazo no
llegé-a compensar totalmente-la salida de capital -a-corto. plazo, el
aumento de Dls. 155 millones logrado en las reservas internacio-
nales del pais es atribuible este afio exclusivamente al superdvit
anotado en la cuenta del intercambio de productos y servicios.

Primeras estimaciones indican que esta cuenta arrojard en
1964 un saldo positivo bastante mds elevado que en 1963, como
consecuencia, sobre todo, de un considerable aumento del valor de
las exportaciones. Sin duda, el previsible incremento de éstas ha
de asignarse en gran parte a cosechas excepcionalmente favorables
de la campaiia agricola 1963/64, pero por otro lade conviene hacer
notar la creciente importancia que la sustitucién de importaciones
viene cobrando en la formacién del saldo del intercambio comercial.
Desde luego, la sustitucién de articulos importados por articulos de
elaboracién local no es un proceso nuevo, puesto gue acompaiia a to-
da diversificacién de la produceién industrial destinada al mercado
interno. Sin embargo, se estd operando ahora no sélo en una variedad
de renglones menores sino en rubros muy conspicuos en el cuadro
de nuestras importaciones, como lo son, entre otros, los de palan-
quillas Y chapas de hierro, partes para automotores y tractores, y
derivados de combustibles liquidos. Se ha estimado que las pro-
ducciones sustitutivas crecieron en 1963 en un volumen que equi-
vale a importaciones por un valor de unos Dls. 60 millones, y que
en 1964 se operard en ellas un crecimiento adicional valorable en
unos Dls. 120 millones. Considerando los insumos importados im-
plicitos en este crecimiento de la produccién y algunos conceptos
financieros, estas cifras no expresan precisamente la economia de
divisas que se logrard, pero el margen entre ambas magnitudes no
seria muy importante.

Por otro lado el pais debe atender el cumplimiento de sus
obligaciones externas de toda clase, las cuales, ademds de repre-
sentar sumas de gran importancia — que, segiin un reciente tra-
bajo censal efectuado por esta Institucién, ascendian a Dls. 3.872
millones al 31 de diciembre de 1963 —, se agolpan desmedida-
mente en los afios 1964, 1965 y 1966. Esta forma del endeuda-
miento del pais obedece a adquisiciones de equipos y a la concer-
tacién de deudas financieras efectuadas en afios anteriores, a plazos
reducidos y sin una adecuada relacién con la capacidad externa de
pagos. Ello representa una experiencia valiosa acerca de la conve-
niencia de que en el futuro el endendamiento exterior, tanto en el
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sector piiblico como en el privado, responda a un apropiado orde-
namiento en €l tiempo que asegure, si no existen situaciones excep-
cionales, el cumplimiento de las obligaciones contraidas dentro de
los términos previamente establecidos, sin inconvenientes para el
desarrollo normal de las actividades productivas,

En vista de los saldos positivos que se vienen anotando en el
intercambio comercial, las autoridades nacionales consideraron in-
necesario, y, ademds, poco conveniente para el crédito del pais,
gestionar una nueva refinanciacién de la deuda externa. Al hacer
publica tal decisién, a principios de 1964, expresaron también que,
conforme a una linea de.conducta ya tradicional, los compromisos
financieros con el exterior habrdn de ser atendidos en sus fechas
de vencimiento,

Sin embargo, el nivel de las reservas internacionales frente a
la magnitud y perentoriedad de los vencimientos, exigia la adop-
cion de diversas medidas en consonancia con esas determinaciones
gubernativas.

Con el propésito de economizar divisas, se prohihié en noviem-
bre de 1963 la importacién de articulos considerados prescindibles
o que la industria nacional pudiese proveer sin dificultad. Los pla-
nes oficiales de compras de bienes de capital que aiin no se habian
formalizado al momento del cambio de gobierno, fueron mantenidos
en suspenso {'}. Se suspendio, asimismo, la importacién de maqui-
narias para el sector privado, las que, de continuar realizindose en
las condiciones de financiamiento anteriores, habrian agravado el
endendamiento externo a corto plazo; sélo se autorizarian en ade-
lante con plazos de financiamiento mis extensos.

Ya en marzo de 1963 se habian adoptado las medidas nece-
sarias para evitar la intensificacién de un endeudamiento externo
originado en la concertacién de préstamos financieros a corto plazo,
recurso a que apelaron muchas empresas, en los afios anteriores,
ante la falta de liquidez interna. E1 mantenimiento de un tipo de
cambio como el vigente a fines de 1963 y principios del corriente
afio, y la mayor posibilidad de obtencién de crédito en el mercado
interno, ha tenido la consecuencia de acelerar el proceso de cance-
lacién de una parte apreciable de estas obligaciones con el exterior.

{*) En el transcurso de 1963 se limiteron drdsticamente las compras oilcmles
en el exterior. Ver Capitulo ITI, pigines 61 y 62.
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.+ Las medidas adoptadas en materia cambiaria en el mes de
abril del corriente afio tienden fundamentalmente a lograr que in-
gresen en €l mercado, en determinados plazos, las divisas originadas
en las exportaciones de bienes y de servicios, y que los egresos de
divisas correspondan en todos los casos a transacciones reales v a
compromisos genuinos de transferencias.

.~ Se mantiene el mercado tinico de cambios, ¥ no se han im-
plantado restricciones cuantitativas de cardcter cambiario a las
importaciones. Las nuevas normas, al permitir la verificacién de la
legitimidad de las operaciones en el sentido expresado, apuntan
esencialmente a impedir que se produzean evasiones de divisas por
retenciones indebidas o por compras de moneda extranjera con
fines de especulacién o de radicacion de fondos en el exterior, en
momentos en que el pais necesita disponer regularmente de la tota-
lidad de las divisas que generan sus exportaciones para hacer frente
a los ingentes vencimientos del periodo 1964-1966, y para atender
al mismo tiempo a su adecuado abastecimiento desde el exterior.

Se han prohibido, o condicionado en forma especial, unas
pocas operaciones que, de continuar realizindose libremente, po-
drian ser usadas como vias de evasién, La limitacién de los montes
de moneda extranjera que pueden adquirirse para sufragar gastos
de viaje, de enfermedad, ayuda familiar, estudios en el exterior y
conceptos anilogos, obedece a ese mismo propésito (*).

Si las circunstancias obligan a contener transitoriamente las
importaciones de bienes de capital, es obvio que éstas no podrian
Interrumpirse por mucho tiempo sin afectar las posibilidades de
crecimiento de la economia. En verdad, las necesidades de equipa-
miento o de reequipamiento, en el conjunto de! sector piiblico y del
sector privado, son considerables, segiin estimaciones del Consejo
Nacional de Desarrollo referidas al periodo 1965-1970, aun esca-
lonadas en érdenes de prioridad. Pero se irfa seguramente hacia
nuevas crisis de balance de pagos, con sus inevitables impactos en
la actividad econdémica interna, si se reincidiera en el error de reali-
zar tales importaciones con plazos de pago demasiado breves, Se

(*} El comportamiento del mercade de cambios bajo las actuales normas ha
permitido al Baneo Central, entre el 13 de abril y €l 15 de mayo dltimo, incrementar
sus reservas actives en el equivalente de Dls, 48 millones, no obsiante hrberse efectuado
er ese periodo amortizaciones de préstamos en moneda extranjera por cerca de Dls. 25
millones.
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ha estimado prudente que las conirataciones de biemes de capital
encuadradas en el programa de desarrollo se efectiien a plazos que
consulten la capacidad externa de pagos, y que las primeras amor-
tizaciones no se inicien antes de 1967. En las conversaciones man-
tenidas con varios organismos internacionales y con autoridades
financieras de diversos paises, tal plan de financiamiento se pre-
sentd, en principio, como viable, dado que la mayoria de los paises
altamente industrializades tienen programas de exportaciones con
financiamientos que llegan hasta doce afios de plazo, y que los
plazos de amortizacién de los créditos que extienden los organis-
mos internacionales en algunos casos llegan a veintidds afios.
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Caprituro 1

PRODUCCION, INTERCAMBIO Y PRECIOS

La declinacién de la produccién industrial, que habia venido
acentuindose en la segunda mitad de 1962, no se detuvo hasta me-
diados de 1963. Dado que sélo en los tltimos meses del afio se
insinué cierta reactivacion en algunas ramas de la industria manu-
facturera, la produccién anual se situé por debajo del ya decaido
nivel de 1962.

Asimismo, decliné el volumen de las construcciones privadas,
en tanto que las de cardcter piblico denotaron un incremento que
no llegd a compensar la baja de aquéllas.

El volumen fisico de la actividad agricola experimenté un
descenso de poca magnitud debido a condiciones climdticas desfa-
vorables imperantes al comienzo del afio, mieniras que la actividad
pecuaria se mantuvo précticamente en el nivel del afio anterior..

A su vez, la baja de la produccién afectd al comercio y al
transporte.

Todo ello determiné que la actividad interna, medida a través
del producto bruto, a precios del afio 1960, descendiera en 5,1 %.
Declinaron significativamente el consumo, la inversién y las im-
portaciones.

I. LA OFERTA TFINAL DE BIENES

1. La produccion interna

En la industria manufacturera la produccién disminuyd en
6,8 % aproximadamente. El descenso no se verificé con igual in-
tensidad en todos los sectores. En las producciones de demanda mas
eldstica respecto de los cambios en el ingreso real de los consumi-
dores, como es ¢l caso, en general, de los bienes durables, la caida
resultd mds pronunciada. En este agrupamiento los principales
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retrocesos se produjeron en la produccién de maquinarias, exclui-
das las eléctricas (18,8 %), maderas (23,0 %), piedras, vidrio y
cerdmica (16,0 %), y en maquinaria eléctrica (14,1 %). En cuanto
a los hienes semiduraderos y no duraderos, decrecieron las produe-
ciones de caucho (19,3 %), imprenta y publicaciones (12,0 %),
textiles (11,0 %), confecciones (5,7 %) y papel y cartén (2,6 % ).
En cambio, se anoté un significativo aumento en la produccién de
alimentos y bebidas (9,1 %). En este 1ltimo sector influyé la ma-
yor actividad registrada en las industrias azucarera (34,0 %), fri-
gorifica (10,8 %) y vitivinicola (8,0 %).

~ En algunas industrias habrian influido también en la caida
de la produccion el relativo agotamiento de la demanda insatisfecha
en afios anteriores — caso de la industria automotriz— vy, en el
caso de tractores, limitaciones existentes para el financiamiento de
las ventas. Los retrocesos registrados en estas actividades fueron,
respectivamente, de 19,2 % y 2,7 %. La produccién de televisores
decliné en 36,4 %.

E] volumen de la construccién decliné 5,2 %, por la dismi-
nucién operada en el sector privade (12,7 % ), en tanto que en el
sector publico se observé un alza de 5,1 %, por el impulso dado
a ciertas obras de las empresas estatales (*).

En el sector de la mineria, cuya produccién decling 4,4 %
durante 1963, la extraccidn de peirdleo crudo y gas natural en
su conjunto, ha mantenido el mismo nivel del afic anterior. Ello ha
sido posible merced al acrecentamiento (14,1 %) de la produc-
cién aprovechable de gas natural, por cuanto la de petréleo crudo
registré una disminucién de 1,0 %. _

En lo que respecta al carbén mineral, se produjo una merma
del 12,4 %, a rafz de la necesidad de ajustar el ritmo de esta acti-
vidad al volumen real de la demanda.

La produccién de minerales metaliferos decrecié en 2,0 %
por la retraccidn experimentada en el tungsteno y, en menor medida,
en el manganeso. En minerales no metaliferos, la disminucién al-
canzd al 12,0 %, motivada principalmente por 1a menor extraccidn
de piedra caliza, arena, pedregullo, canto rodado y, en general,
de todos los elementos que concurren a la industria de la construe-

(*) Ver punto 2 de este Capitulo.
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ci6n; el movimiento descendente fue, en cierta medida, atenuado
por el incremento de la demanda para exportacién de algunos ar-
ticulos, en especial boratos y granito.

El volumen de produccion del sector agropecuario denoté en
conjunto una baja del 2,3 %, originada en el sector agrario (3,9 %),
ya gue las actividades pecuarias permanecieron en general sin va-
riacién. En el sector agricola se destaca la declinacion de la cosecha
de cereales y lino (12,2 %), compensada por mejores resultados’en
los cultivos industriales, frutas y hortalizas. La produccmn de ga-
nado se mantuvo sin variacidn, al igual que la de granja.

Asimismo, el transporte y comercio denotaron significativas
disminuciones, de 5,7 % y 9,5 %, respectivamente. No se regis-
traron variaciones importantes en la prestacién de otros servicios en
general, salvo moderados aumentos en los servicios de agua y elec-
tricidad y una menor actividad en las comunicaciones,

2. Las importaciones

Los despachos a plaza de mercancias importadas descendieron
en volumen fisico 26,5 %. Al agregarse a ello una ligera declina-
cién de 1,6 % en los precios externos, el valor de las importaciones
bajé a Dls. 980,7 millones, que es la cifra minima de los ultunos
diez afios.

La declinacién que se ha verificado en la cuantia de las im-
portaciones es atribuible, principalmente, al retroceso de la pro-
duccién industrial. Concurrié también a reducir el volumen de las
adquisiciones en el exterior, y en medida ya apreciable, €l proceso
de sustitucién de importaciones en curso, especialmente en lo que
se refiere a combustibles y materiales siderdrgicos (palanquilla y
chapa de hierro), partes para automotores y ciertos productos qui-
micos (negro de humo, soda caustica y polietileno).
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CUADRO N° 1
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES EN 1961, 1962 Y 1963

CONCEPTO 1961 14962 1364
(En millones de dilarcs}

1. Bienes de capital........................ 478,6 587.,6 438,6

2. Bienes de consumo final (*)............... 19,0 52,2 319

3. Materiales intermedios......... e 932.8 716,7 510,2

a} Combustibles y lubricantes............. 1297 91,6 57,4
b) Malterias primas y otres productos in-

termedios. ... oL 803,1 625,1 452,38

Total:..... ., e 1.460.4 1.356,5 980,7

() Cumprende: alimentes, bebidas, manulacturas de tabage, cenfeceinnes, especificos medicinales,

argicnlas de perfumeria ¥ cosmétien, Juguetes, articulos para deportes, fmpresos  diversos, automéviles,

relojer, aparmwe de use doméstiea, instrumenios musiealer, encomiendos postales ¥ oiror d¢  menor
impuortancia,

La elevada elasticidad evidenciada por las importaciones en
relacién con la evolucién del producto nacional se explica si se
considera la gravitacién que han alcanzado, en la formacion del
producto, las fluctuaciones de la actividad industrial. Como es
sabido, frente a otros sectores de la economia argentina, el valor de
la produceién industrial contiene la proporcién importada mds alta.

En el caso de las importaciones de materiales intermedios, tuvo
también alguna incidencia la utilizacién de existencias por parte
de los fabricantes, como forma de atenuar a corto plaze sus tensio-
nes financieras. ,

Las importaciones de materiales intermedios descendieron
— en valores despachados — 28,8 % en relacién a 1962 (lo que
representa 45.3 7 vespecto a 1961). Las caidas mis importantes
correspondieron a partes para la fabricacién de tractores (60,8 %),
partes y repuestos para automotores (47,0 %), partes para radio
y T.V. (45,6 %), metales en lingotes (41,6 %) y laminados de
hierro (44,1 %). En menor medida se redujeron las importaciones
de caucho (15,6 %), madera y corcho (9,0 %) v productos qui-
micos (7,8 %).

Las importaciones de combustibles y lubricantes también des-
cendieron apreciablemente (37,3 % respecto a 1962 y 55,8 % en
relacion a 1961). La caida fue mds intensa en el caso de los deri-
vados de petréleo (62,0 %) y lubricantes (34,9 %). En cambio,
las importaciones de petréleo cruda sélo disminuyeron en 15,6 %.
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Las importaciones de carbén, a su vez, aumentaron en 24,2 ¢,
debido a las mayores adquisiciones de SOMISA.

El descenso de la Renta y del Consumo durante 1962 provocd
el retroceso de la Inversién Bruta Interna en 1963, circunstancia
que en parte explica una reduccién del 25,4 % en las importaciones
de bienes de capital. Ademds, el desajuste financiero del sector
piblico obligé a la paralizacién y postergacién de importantes obras
piblicas, especialmente en vialidad, transportes y comunicaciones,
lo cual también se reflejé en la disminucién de las adquisiciones de
equipos en el extranjero.

Las importaciones de equipos para la produccidn de bienes
descendid en 30,3 %; v en 23,2 9 la de elementos destinados a Ia
prestacién de servicios piblicos. La de elementos diversos, para
destinos no especificados, bajé 19,4 %.

En el primer caso, las reducciones mas importantes correspon-
dieron a maquinaria y equipos para la industria de la construccién
(57.9 %); las importaciones de bienes de capital para el sector
agropecuario declinaron 52,6 %, y para las industrias extractivas
en 31,6 %. Menos notable fue la contraccién que registraron las
importaciones de equipos con destino a la industriza manufactu-
rera {21,5%).

Las incorporaciones de equipos con destino al transporte, la
produccién de energia y comunicaciones, registraron declinaciones
del 21,7 %, 25,0 % y 33,0 %, respectivamente.

Se produjeren, asimismo, declinaciones en la casi totalidad de
los rubros que componen las importaciones de bienes de consumo.

I, LA DEMANDA FINAL DE BIENES

1. La evolucidn del consumo

El consumo continud declinando en el transcurso del afio como
consecuencia del retroceso registrado en los ingresos de la pobla-
cién. Sin embargo, en los 1iltimos meses e] progresivo cumplimiento
en el pago de las remuneraciones a los empleados piblicos v de
jubilaciones y pensiones atrasadas, reactivé en alguna medida la
demanda por articulos de consumo corriente y aun la de algunos
articulos durables y semidurables.

Como ya se ha seftalado en la Parte I, el retroceso de los con-
sumos no se verificé en forma pareja. En lo que respecta a los
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consumos hésicos, la disminucién fue menos marcada ¥y, en-algunos
casos, se mantuvieron en los niveles del afio anterior. Indudable-
mente, ello supuso que la retraccién de la demanda de las familias
fuera mas mtensa en lo que se refiere a bienes durables y semi-
durables.

Las cifras sobre el tonelaje de carnes destinado al abastem-
miento de la poblacién de la Capital Federal (') indican que el
consumo per cdpita se mantuvo, en términos generales, en el nivel
del afio anterior, alrededor de 81,3 kg. Sin embargo, en el caso de
la carne vacuna se operd un aumento (1,9 %); alcanzé a 68,5 kg,
compensando los retrocesos verificados en cuanto a las carnes ovina
(33,3 %) v porcina (10,0 %) que se ubicaron en niveles de 1,2
y 11,6 kg por habitante, respectivamente. :

Entre los consumos bdsicos que regisiran aumentos se destacan
los productos de la pesca y aceites comestibles,

Disminuyé 1,5 % la demanda de productos elaborados con ha-
rina de trigo, quedando €l consumo aparente en el nivel de 96,0 kg
per cdpite. También ha declinado en alrededor de 7,0 % el con-
sumo de azicar, principalmente por menor utilizacién industrial,
mientras que no habria variado apreciablemente el consumo de
yerba mate y café. En cambio, se mantuve en el nivel del afio an-
terior la demanda interna de frutas frescas (70 kg per cdpita).

En cuanto a consumos no estrictamente esenciales, se verifico
un incremento del 1,0 9% en la demanda de cigarrillos, v de 6,0 %
en la de vinos, llegindose asi a un promedio de 86,1 litros por
habitante. En este 1iltimo caso habria influido el hecho de que el
precio de los vinos comunes practicamente no se alterdé durante los
dos tiltimos afios, constituyendo esto, frente al avance general de
los otros precios, un incentivo para la demanda del producto.

Segiin el indice de ventas del comercio minorista (*), el volu-
men fisico de las ventas en la Capital Federal retrocedié 8,5 %.
El de las ventas de comestibles en general se redujo 7,7 %, el de
indumentaria en 13,5 % y en 17,5 % el de libreria y juguetes.

Es de hacer notar que el monto de las ventas, a precios corrien-
tes, ha crecido en mayor medida en los diecinueve Partidos del
Gran Buenos Aires que abarca esta serie estadistica, que el de las

(*} Fuente: Junta Nacional de Carnes.
{°} Fuente: Direccion Nacional de Estadisticn y Censos.
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ventas a precios corrientes en la Capital Federal. Ello indicaria una
menor coniraccién del volumen fisico de las ventas en las zonas
conurbanas, tomadas en conjunto.

2. La inversion (*)

La inversién bruta fija — en términos reales — descendié du-
rante 1963 en alrededor de 17,3 %, es decir, con mucho mayor in-
tensidad que la baja del producto bruto interno.

El retroceso mds importante se verificé en las inversiones en
maquinarias y equipos productives (22,4 %). Esta tendencia no
fue sin embargo uniforme, La administracién central del Gobierno
Nacional acrecenté notablemente sus equipos, principalmente para
la construccién de obras viales. Para el conjunto de las administra-

ciones centrales gubernamentales, la inversién en equipos alcanzd
a m¥n. 3,3 mil millones.

Las empresas estatales, por su parte, retrajeron sus inversiones
reales en equipos en 32,2 % respecto al afio anterior. Pese a esta
disminuci6n, la capitalizacién de estas empresas fue aun muy impor-
tante en 1963, y no fue mayor debido a las conocidas dificultades
financieras del sector piblico. Las inversiones mds importantes
fueron realizadas en material ferroviaric (m$n. 8,4 mil millones),
equipos para la extraceidn de petrdleo e instalaciones para su alma-
cenamiento {m$n. 7,1 mil millones), maquinaria para la produc-
cién de energia eléctrica (m$n. 2,8 mil millones), buques mercan-
tes y aeronaves (m$n. 2,2 mil millones), y en menor escala, en
equipos telefénicos, equipos para la distribucién de gas, instalacio-
nes industriales sideriirgicas y equipos para la extraccién de carhén.
La inversi6n total en maquinarias y equipos de las empresas nacio-
nales alcanzé a 24,2 mil millones de pesos corrientes. La magnitud
de esta capitalizacion, frente al cuadro de recesion econémica gene-
ral, se explica por el hecho de que, en la mayor parte de los casos,
estas inversiones fueron concertadas con cierta antelacién y con
relativa autonomia en cuanto'a consideraciones de rentabilidad in-
dividual a corto plazo. Se trata, en general, de proyectos de elevada

{!) Las cifres que se dan en este apartedo estin sujetns o revisidn y deben
lomarse como primerss estimaciones, Las que corresponden a empresis estatales se
refieren 2l ejercicio fscal (1-11-62 al 31-10-63).
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prioridad econémica y cuya ejecucién se realizé con un alto por-
centaje de financiamiento exterior,

Las inversiones en maquinarias y equipos de las empresas
privadas retrocedieron — en términos reales— en 21,2 %, con
relacién a sus niveles del afio anterior. El valor de sus incorpora-
ciones se ha estimado en unos 195 mil millones de pesos corrientes.
En esta tendencia influyeron principalmente los siguientes factores.
Iin primer lugar, las tensiones financieras de las empresas limitaron
considerablemente sus posibilidades de renovacién o ampliacién de
instalaciones. Ademds, la compresién general de la demanda que
se inicié a mediados de 1962 alterd las expectaciones de rentabi-
lidad de los empresarios y, por ende, su propensién a invertir. Fi-
nalmente, a algunos sectores indusiriales que en los 1iltimos afios
se equiparon o reequiparon con cierta holgura no les resulté indis-
pensable continuar con el mismo ritmo de capitalizacién.

Por su parte, la inversién bruta fija en construcciones decayé
5,2 %, por la disminucién registrada en el volumen fisico de vi-
viendas y obras civiles industriales del sector privado y de las obras
piiblicas de las administraciones gubernamentales. El significativo
aumento verificado en las construcciones de empresas estatales com-
pensd en parte aquella tendencia.

Las construcciones privadas se vieron constrefiidas, en general,
por la pesada situacién financiera de los particulares v, en el caso
de las obras civiles de las empresas, por el curso ya comentado de
las expectativas de rentahilidad a corto plazo de los empresarios.
La inversidn en viviendas siguié afectada por la relativa saturacién
del mercado para las unidades habitacionales destinadas a familias
de ingresos holgados. El considerable aumento de los costos de cons-
truccién (24,4 %), asi como el mantenimiento de una politica res-
trictiva en materia de créditos oficiales destinados a financiar la
adquisicién de viviendas por el sector de ingresos medios y medios
inferiores, contuvieron también este tipo de construcciones, El valor
total de las construcciones privadas se ha estimado en 70 mil mi-
Ilones de pesos corrientes.

El volumen fisico de los permisos acordados para construc-
ciones descendié 39 % en la Capital Federal y 18 % en la zona
conurbana. En el interior del pais, en cambio, la superficie de cons-
trucciones nuevas autorizadas en 1963 se acrecenté en 9 %.

Las obras publicas realizadas por las administraciones centra-
les gubernamentales descendieron en general, a excepcién de las
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obras viales que, pese a no haberse cumplido en su totalidad, su
volumen fisico se elevé moderadamente (7 %) en relacién al afio
anterior. La situacién financiera del sector piiblico obligd a poster-
gar e, inclusive, a disminuir considerablemente el ritmo de ejecu-
cion de otros planes de obras publicas nacionales, y, en muchos
casos, también provinciales y municipales. El valor corriente de to-
das Ias construcciones gubernamentales ha sido preliminarmente es-
timado en m$n. 33,5 mil millones.

El hecho mas destacado en lo que respecta a las inversiones
del afio 1963 es el notable aumento que se verificé en el volumen
fisico de las construcciones de las empresas estatales, que estuvie-
ron referidas, en su mayor parte, a sectores infraestructurales de la
economia (energia, transportes, siderurgia y comunicaciones). En-
tre las inversiones mds importantes cabe sefialar la significativa
inversion. realizada por Y.P.F. en la construccién de torres de
perforacion, .oleoductos y depésitos de combustible en zonas de
extraccién (m$n. 8,1 mil millones). La construceién de los gasoduc-
tos “Campo Durdn — Bs. As.” principalmente, y “Comodoro Ri-
vadavia — Bs. As.” por parte de Gas del Estadoe supuso m$n. 7,2
mil millones, También resulté muy importante el gasto aplicado por
Agua y Energia Eléctrica en la construccién de centrales de trans-
formacién y en lineas de distribucién de energia eléctrica (m$n. 5,3
mil millones), asi como lo invertido por ENTEL en el tendido de
nuevas lineas y las construcciones para cenirales telefénicas
(m$n. 2,7 mil millones). En materia de transportes, la renovacién
de vias férreas, estaciones y sefizlamientos, asi como la construc-
cion de ampliaciones a las lineas de trenes subterrdneos supuso
también considerables inversiones (m$n. 2,5 mil millones).

3. Las exportaciones

El volumen fisico de los embarques al exterior se mantuvo
prdcticamente en el nivel de 1962. Sin embargo, un apreciable
aumento registrado en los precios unitarios de los principales pro-
ductos agropecuarios posibilité que el valor en moneda extranjera
de las exportaciones aumentara 12,3 %, :

La politica econdmica se orient6 en el sentido de crear condi-
ciones para un mds intenso desarrollo de las exportaciones, estable-
ciéndose, en el caso particular de los renglones no tradicionales,
estimulos crediticios e impositivos, ' '
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Lamentablemente, las condiciones climiticas adversas hicieron
retroceder la produccién agricola, determinando que el volumen
fisico de las exportaciones de ese sector descendiera un 22,7 %.

CUADRO N® 2
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES EN 1961, 1962 Y 1963
Produclos de exportacidn 1061 1962 1963

(En millones de dfloreas)
I~ DE LA AGRICULTURA............. 387,9 607.4 526,8
1. Cerenles y oleaginosos...... Ceiriaas 3229 5121 421,1
L B - U 65,0 95,3 105,7
O -DE LA GANADERIA. . .............. 516,0 5414 65,2
L Carnes....cooniniiinnnninnnnnnns 217,44 228,5 334,1
2. Cueros y lanas..................... 2213 236,4 238,6
B OMI08. o e e 773 76,5 92,5
III - OTROS PRODUCTOS............. ‘e 60,2 67,2 173,5
Totaks................... 964,1 1.216,0 1.365,5

El aumento anotado en la exportacién de productos ganaderos
y “diversos” (productos manufacturados, azicar, productos de la
caza y de la pesca, mineros, té y tabaco), contrarrest6 aquella de-
clinacién, permitiendo mantener casi sin variaciones el volumen
fisico total.

El aumento notable verificado en los embarques de productos
manufacturados (de Dls. 19,2 millones en 1962 a Dis. 55,8 millo-
nes en 1963) podria sefialar la iniciacién de un cambio en la es-
tructura del comercio exterior argentino. Sin embargo, y sin dis-
minuir la significacién de tal hecho, debe tenerse presente que di-
chas exportaciones se originaron, en buena parte, en la necesidad
en que se vieron colocadas numerosas empresas indusiriales de
aumentar sus ventas para utilizar mejor sus instalaciones produc-
tivas parcialmente ociosas y, de esta forma, reducir en alguna me-
dida durante el periodo de recesién la influencia de los mavyores
costos fijos provenientes de la renovacién o ampliacién de sus
instalaciones en afios anteriores.

El aumento de la produccién de azicar — atribuible no sélo
a razones climéticas sino también al mejoramiento en los cultivos
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y en el procesamiento industrial — permitié intensificar las expor-
taciones de ese producto, que viene contando con sostenida demanda -
internacional.

TiI. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

1. Precios v salarios

Los precios experimentaron en 1963 aumentos de intensidad
algo menor que en el afio precedente, En efecto, las tasas de aumen-
to fueron inferiores a las de 1962 para los precios mayoristas y
minoristas, aunque en estos 1iltimos se advirtié una acentuacién del
ritmo de aumento en el mes de diciembre.

El promedio anual del indice de precios mayoristas crecié en
28,7 %, y €l de los minoristas en 24,0 %. En 1962 estas variacio-
nes representaron el 30,4 % y el 28,1 %, respectivamente.

Si se analiza el desarrollo de los precios entre enero y diciem-
bre, se observa también que el ritmo de aumento decrecié en 1963,
mientras que en 1962 los precios mayoristas aumentaron en 42,4 %,
en 1963 o hicieron en 23,8 9. Una comparacién similar para los
precios minoristas indica que esos aumentos fueron de 31,8 % en
el primer afio y 27,6 % en el segundo.

CUADRO N° 3
PRECIOS MAYORISTAS
Periodos Prenioa
{fines dn) . minqristes {1
Total Agropecunrios No ngropecuarios
(Variaciones porcentnslea eon respecto o
finea del perfodo antorior)

1962 42,4 55,3 37,3 31,8
I 1,0 — 2,0 2,2 1,8
il 194 23,1 , 18,1 13.4
III 13,5 29,5 7,2 9,8
IV 4.0 — 0,0 6,1 4.0
1963 23.8 28,9 21,5 27.6
I 4,1 3.4 4.1 45
1T 3,8 5,1 3,3 27
111 1,8 £,0 4,2 3,6
v 9.4 1.9 8.2 149

{1} Costo del nivel

de wido (incluido  alojamiesto),

Fuente: Dircccidn Necional de Estadisticn y Censcs,
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Por lo que hace a la evolucién por periodos trimestrales, cabe

destacar la acentuacién de la suba de precios en el iltimo trimestre
de 1963. Los precios mayoristas aumentaron en ese lapso 8,6 % vy
los minoristas 14,9 %,.

El salario real horario que resulta de considerar el indice de
salarios bdsicos fijados por convenio y el indice del costo del nivel
de vida, registra un deterioro de 6,8 9, entre diciembre de 1963 y
el mismo periodo del afio anterior. Pero debe hacerse notar que
este resultado es determinado por la circunstancia de que los pre-
cios minoristas experimentaron un muy fuerte aumento en el mes
de diciembre (8,7 %), y no refleja asi la relacién durante el afio.

Si se compara el promedio de 1963 con el de 1962 de igual
serie de salarios y del costo del nivel de vida, el salario real denota
un incremento de 1,1 %. '

2. Estructura de los precios (*)

La relacién entre los precios agropecnarios y los de la produc-
cién manufacturera se mantuvo en 1963 favorable al sector agrope-

cuario, en virtud de la tendencia seguida por las cotizaciones cam-

biarias y el aumento de los precios internacionales.

La evolucion de los precios industriales se vio constrefiida por
la recesion de la demanda interna, de tal forma que, durante la
mayor parte del afio, una parte de los aumentos de costos debi ser
absorbida mediante la compresion de la tasa de ganancia de las
empresas. .

En lo que se refiere a la relacién entre precios de los bienes
de capital y los precios de los hienes de consumo, durante 1963
siguié registrandose, aunque en forma mas moderada, la tendencia
iniciada en el afio anterior hacia un encarecimiento relativo de los
primeros, que continud siende determinada por la influencia de las
cotizaciones cambiarias en los costos de importacién, ya que el con-
tenido de importaciones es més elevado en la inversién que en la
produccidon para el consumo.

{(*) Fuente: Direccion Nacional de Estadisticy y Censos.
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CariToro II

EVOLUCION FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
Y DEL SECTOR PUBLICO

1. EL SECTOR PRIVADO

1. Caracteristicas principales

Durante el afio 1963 el sector privado registré un significa-
tivo superdvit financiero, segtin surge del Cuadro de Variacién de
Activos y Pasivos Financieros que presenta, sin embargo, para su
interpretacién la limitacién sefialada en su llamada ('). Aun te-
niendo en cuenta los aumentos de precios del afio, la variacién fa-
vorable en la posicién financiera neta del sector fue superior a la
del afio anterior en alrededor de 70-75 %, de acuerdo con los indi-
ces de precios minoristas y mayoristas tomados para efectuar Ia
deflacién.

El superavit se expresé fundamentalmente en un aumento de la
liquidez del sector privado. Asi, mientras el rubro “Dinero”, cons-
tituido fundamentalmente por la liquidez primaria, aumentd en
m$n. 62,8 mil millones, el rubro “Otros depdsitos bancarios”, que
comprende los rubros de depdsitos que integran la liquidez secun-
daria mds algunos otros depdsitos de importancia menor, se vie
incrementado en m$n. 48,8 mil millones. Frente a estos incremen-
tos, la deuda del sector privado hacia los bancos aumenté en
m$n. 35,0 mil millones, correspondiendo en su mayor parte a prés-
tamos comunes. En cuanto a la tenencia de valores privados por el
sistema bancario — fundamentalmente a través de las *“cuentas pa-
ra participacién en valores mobiliarios” —, experiment un aumen-
to de m¥$n. 6,7 mil millones.

La tenencia de titulos piiblicos por parte del sector privade
disminuy6 en m$n. 1,7 mil millones, que correspendié en su ma-
yoria a valores a mediane y largo plazo. Por otra parte, la posicién
financiera en el exterior del sector privade mejoré en m$n. 20,0
mil millones.
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CUADRO N© 4

VARTACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

19063
CONCEPTO Seata Sooto
oeads | Golseno | buneario | Sector
{En miles do millones de pesos)
Variacifn meta....................... B1,0 ~55.3 6,6 -33,2
I Dinero........ocvcviininnnnnn. 62,8 9.8 —72.6 _
a) Billetes y monedas.......... 31,7 — -31,7 —
b) Cuentas corrientes.......... 31,5 {- 9,8 —41,3 —
¢) Sobregire autorizado. ..... . -~ 0,4 — 0,4 —
2. Otros dep6sitos bancarios...... . 48,8 — -48,8 -
a) En moneda nacional........ 46,2 — 46,2 —_
b) En moneda extranjera... ..., 2.6 — - 2,6 -_
8. Titvlos piblicos............... -17 16,7 184 —
8) A corto plazo.............. - 0,1 -11,6 11,7 —_
b) A mediano y lsrge plazo ... - L6 - 51 6,7 —_
4. Ohligaciones hipotecarias. ...... — - —_ —_
5. Con el exterior ..... e rraeens 20,0 - 78 21,0 -33,2
a) A corto plazo.............. 33,5 0,4 18,5 -52,4
b) A mediano y largo plazo,. .. -13,5 - 82 2.5 19,2
6. Deuda hacia los bancos.. ...... 35,0 —40,6 75,6 —_
a) Préstamos comunes......... -32,1 -40,6 2.7 —_
b} Préstamos hipotecarics...... -29 — 2,9 —
7. Valores privados, .............. . =67 —_ 6,7 —_
8. 0troa......coiin - 63 — 6,3 —
9. Discrepancin estadistiea,....... _— - — -

(2) Incluye Gobierno Nncfonal, gobiernos provincinles, munictpalidades, cmpreens  estathles y  orga-
nigmos descentralizados. Por nao disp 2e ain de informacidn estadistico regulor ni cempleta wolire
el particular, no se igeluye en el cuadro In varneldn eft el pomivo del sector Gobierno hacia el
secter privada, representado por pagos demorados a proveedores y contratistns u otres coficeptos,
ni la variscién en ef pasiva del mector privado baciz e] sector Golilerno, por deuilas do contd-
buyentes eapeeialmente.

()} Imcluye Banco Centeal, bancos comercinles, institucioncs da crédito hipotecaric y cuentns para pue.
ticipacién en walares mobilintioa.

2. Fuentes de la liquidez del sector privado

Como ya se expresd, y puede observarse en el cuadro N° 5,
“Fuentes y estructura de la liquidez”, el aumento de la liquidez del
sector privado durante 1963 fue significativamente superior al de
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1962. En conjunto, la liquidez primaria y secundaria registré un
aumento de m$n. 109,6 mil millones, y encontré su principal fuente
en la financiacién neta del sector Gobierno, que alcanzo a m$n. 67,6
mil millones, siguiéndole en orden de importancia la financiacién
del sector privado con m$n. 40,7 mil millones., En cuanto a Ias
operaciones de oro y cambio extranjero, tuvieron una contribucién
positiva a la creacién de liquidez por un total de m$n. 23,9 mil
millones,

Interesa comparar la importancia relativa de las fuentes de
liquidez de 1963 y 1962.

El aumento de liquidez en 1963 superé al de 1962 en m$n. 81,3
mil millones, ya que, como se ha sefialado, la liquidez total aumen-
t6 en 1963 m$n. 109,6 mil millones, mientras que en 1962 el
aumento fue de m$n, 28,3 mil millones.

En 1962, las operaciones con el exterior no habfan creado
liquidez, sino que determinaron una ahsorcién neta de liquidez por
un monto de m$n. 30,7 mil millones. En cambio, en 1963, estas
operaciones, como ya se sefialé, significaron un aumento neto de
liquidez de m$n. 23,9 mil millones.

En cuanto al sector Gobierno, su importancia como fuente de
liquidez, aunque fue predominante en ambos afios, denotd, relativa-
mente, un aumento menor que las otras {fuentes. En 1962 se habia
constituido como fuente de liquidez por un total de m$n. 59,5 mil
millones, mientras que en 1963 alcanzé la cifra ya mencionada de
m$n. 67,6 mil millones, es decir, que registré un aumento de
m$n. 8,1 mil millones.

Por dltimo, el sector privado pasé de una financiacién neta de
m$n. 23,9 mil millones en 1962, 2 m$n. 40,7 mil millones en 1963,
lIo que implica un aumento de m$n. 16,8 mil millones.
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CUADRO N9 5

FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

Yaotiacifn en
CONCEPTO
1062 1963
{En millonea de pesos)
Oro y cambio exXIranjero. .. .ovvvvvevvirienreenraras - 30.732,7 23.860,8
Déficit de Tesorerfa. ,....ocovviuuu.s v eearanenes 55.500,0 77.043,0
Financincién sector oficial (Excl. Tesorerin).......... 4.030,6 | - 04484
Gobierno Nagional..................... irene . 3.856,2 1.685,8
Otros gobiernos y reparticiones. ......... Ceeraeaens 1744 | - 111342
Financiacién sector privado................... Ceean 23.8717,6 40.681,3
Total:.........onivvuns 52.675,5 132.136,7
Liquidez primarin de particulares........... e 14.284,3 63.265,5
Billetes y monedns. ...o.vvvuvrnrrinnnnnnneirnanes 13.759,9 3LTINT
Cuentas corrientes.......o.veevivenernneenrenennns 5244 31.527,8
Liquidez secundaria de perticulares........ . . 14.059,7 46.350,9
Depbsitos. ......... it 143311 46.409,1
Bonos, letras y obligociones,....... everreriraaeee - 27114] - 58,2
L0 T o T S 243315 29.520,3
Endeudamienta a largo plaze del Gobierno frente a
particulares. .. ... ... i e 13.035,2 | - 1.571,7
Endeudamiento a corto y a largo plazo frente al
BT, e e e 2.445,5 4£,779,8
Cuentes varias. ............ et taeeacerraeraanas . 8.850,8 19.312,2
Total:.....o..ovnennens 52.675,5 132,136,7

3. Las tenencias de liquidez de la economin privada

La ligquidez primaria y secundaria, tomada en su conjunto, cre-
cié en 35,9 % con respecto a los saldos de principio del periodo.
Teniendo en cuenta los aumentos de precios experimentados en
1963, el incremento porcentual de la liquidez nominal fue superior
al de los precios, por lo que la liquidez real del sector privado
aumenta.

En cuanto a la liguidez primaria, se acrecentd en 28,8 % du-
rante 1963. Dado que los aumentos de precios sen de una magnitud
muy similar, la liquidez primaria no habria variado fundamental-
mente en términos reales. No sucede lo mismo con la liquidez se-
cundaria que registra un aumento notable de 54,1 %, en términos
nominales. Tal incremento supera ampliamente al de los precios,
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por lo que, en términos reales, la liquidez secundaria ha experi-
mentado un significativo aumento,
En el cuadro siguiente se verd que mientras el aumento de la
liquidez primaria se ha concentrado en el dltimo trimestre del afio
(48,7 % del aumento del afio), la liquidez secundaria muestra una
evolucién mas regular.

AUMENTO DE LA LIQUIDEZ

Parfodo

LYIQUIDEZ

Primnrin

Secundarin

Totoal

ler.
2do.
Jer,
4to.

trimestre..........coiiin i
trimestre.............ciiinnann
trimestre..........c. v,

(En miles de millones de pesos)

9,2 11,5 20,7
11,1 8,4 19,5
121 13,2 253
30,8 13,3 41,1
63,2 46,4 109,6

Il cuadro siguiente informa sobre las variaciones de la liqui-
dez secundaria en sus distintos rubros. A titulo ilustrativo se agre-
gan las tasas de interés comunmente abonadas.

3

Depiisitos en hancos comerginles

Bonos

. . G tng . Let
Concopto e oo par. | PO | e
Plazo Monedn hipoteoa- tieipo- BCRA Tesorerin
Ahorro fifo oxtron- | oAb clﬁll:l en
Jern va qr.ua
Plizo fio | mobilie-
A - Fechas
Dic. 1962 (1),..| 57,0 10,5 4,6 3,6 9,9 0,04 0,15
Dic. 1963 (1)...| 82,0 18,4 7.2 6,0 17,9 0,03 0,10
B - Variacidn
Ahbgoluta (1} ...| 25,0 7.9 2.6 2,0 80 |-0,00 |- 0,05
Relativa....... a“mon | 759% | 57T9% ] 819 | 819 {-25% |- 33%
C - Tasas de in-
terés ......... B 9% | 10-159;| 2-9%; 11 97 (13-149% 25% | 5-1.5%

(*) En miles do millonea da pesos.
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El mercado de valores privddds

Las operaciones en valores privados en Buenos Aires, Rosario,
Cordoba v Mendoza ascendieron a un total de vn. 25.754,4 mi-
llones, monto que casi duplica el volumen de lo operado en cada
uno de los tres afios anteriores a 1963, El valor efectivo se elevd
durante el mismo lapso a m$n. 29.162,6 millones. Tal movimiento
refleja la intensa actividad de la plaza de Buenos Aires, pues el
volumen de lo negociado en el resto de los mercados del pafs, si
bien aumentd, no fue significativo.

Por su parte, el promedio de precios de un conjunto seleccio-
nado de 50 valores continué mostrando la tendencia descendente
observada durante el afio anterior, hasta el mes de marzo de 1963,
en que alcanzé el minimo registrado en el afio. En el mes de agosto
dicho indice alcanzé el valor mds elevado del afio y, no obstante
que con posterioridad a dicho mes volvid a presentar una tendencia
declinante, el promedio de precios de diciembre superd en 10,2 %,
al que registraba en igual mes del afio anterior.

La maxima intensidad de las operaciones se centrd en los me-
ses de julio y agosto, luego de las elecciones generales de autorida-
des del pais, como consecuencia de la transferencia de capitales del
mercado de cambios hacia el bursdtil. En la declinacién posterior
al mes de agosto influyeron las grandes emisiones de acciones auto-
rizadas a mitad del afio por la Comisién de Valores, cuya coloca-
cién privada resté fondgs al mercado, como también la expectacién
de Ios operadores ante Ia politica econémica que pudieran adoptar
las nuevas autoridades gubernamentales.

El monto de las autorizaciones concedidas por la Comisién de
Valores para la colocacién de papeles de sociedades andnimas dis-
minuyo en 18,7 % con respecto al valor nominal de las acordadas
durante el afio precedente.

El monto de los dividendos en acciones distribuidas en 1963
decliné notoriamente, en algunos casos como resultado de la situa-
cién econdmica de las empresas y en oltros por haber sido reempla-
zados aquéllos mediante la capitalizacién de los revaldos contables,
previstos en la Ley N? 15.272, en razén de las ventajas impositivas
que brindaba esa sustitucién,

En orden decreciente de importancia, las principales emisiones
autorizadas obedecieron a los signientes conceptos: suscripcion de
acciones, capitalizacién del revaliio contable y pago de dividendos.
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En cambio, en 1962, el mayor monto de emisiones autorizadas se
desting en primer lugar a la capitalizacién del revalio y en segundo
término al pago de dividendos, en tanto que la suscripcion de accio-
nes tuvo importancia menor.

Es de destacar que casi no se incorporaron durante 1963 nue-
vas sociedades al mercado, mientras que la cotizacién de las aceio-
nes de varias sociedades fue suspendida por haber solicitado convo-
catoria de acreedores o haberse decretado su quiebra.

IL EL SECTOR PUBLICO

1. Financiacion de la Tesoreria

En el afio 1963 la diferencia entre los ingresos corrientes de
Ia Tesoreria General de la Nacién v el total de sus erogaciones al-
canzé a m$n. 77,0 mil millones; si bien dicho monto representa un
aumento del 38,7 % con respecto al déficit producido en 1962, in-
dica una reduccién del ritmo de crecimiento del mismo, si se con-
sidera que en ese afio se anotd, en relacién a 1961, un aumento de
mis de 100 %.

En tanto que en 1962 el incremento del déficit se debié a un
aumento de los gastos y a una disminucién de los ingresos corrien-
tes en comparacién con el afio precedente, en 1963 el aumento de
los egresos (23,8 %) fue compensado en parte por un crecimiento
de los ingresos corrientes (15,3 % ). Al igual que el afio anterior,
fueron financiados con recursos del crédito parte de los gastos co-
rrientes de la administracién central, asi como la totalidad de las
inversiones patrimoniales de la Tesoreria y de las transferencias de
fondos con destino a inversiones de organismos descentralizados y
empresas del Gobierno Nacional.

Durante 1963, hubo un cambio en la importancia relativa de
las fuentes de financiacién. Las entradas corrientes, que en 1962
habian cubierto el 63,9 9% de los gastos totales, en 1963 cubrieron
el 59,5 %, al disminuir los porcentajes correspondientes a rentas
generales y retenciones y recargos.

Los cambios operados en las distintas fuentes de financiacidn,
se manifiestan principalmente en Ja que proviene del sector ban-
cario, En 1962 alcanzé al 14,2 9% del total de las erogaciones; en
1963 la proporcién se elevé al 20,8 %. Ello, como consecuencia de
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la utilizacién en mayor grado de los anticipos que permite el ar-
ticulo 272 de la Carta Orgdnica del Banco Central (') y, en menor
proporcién, por los adelantos en funcién del articulo 33° de la
Ley 11.672.

En 1963 disminuyd la importancia relativa, como fuente de
financiacién, de las Letras de Tesoreria adquiridas por el Banco
Central en los términos del articulo 499 de su Carta Orginica; lo
mismo acontecid con la utilizacién del Fondoe Unificado de las Cuen-
tas del Gobierno Nacional.

En el afio que se comenta, el producido de la colocacién de
titulos a largo plazo financié el 1,5 % de los gastos totales, mien-
tras que en 1962 alcanzé al 13,8 %. Se recordard que en ese afio
se lanzé el “Empréstito de Recuperacién Nacional - 9 de Julio -
7 % - 1962”, aplicado en su mayor parte al pago de sueldos atra-
sados del personal de la administracién pdblica y a la liquidacién
de prestaciones jubilatorias con titulos provisionales.

Durante 1963 la colocacidn neta de los Certificados de Cance-
lacién de Deudas se tornd negativa. Por otra parte, los Documentos
de Cancelacién de Deudas, que comenzaron a emitirse en 1963 (%),
contribuyeron a la financiacién del 8,2 % de los egresos.

() Por Decreto-Ley 1142, de fecha 12-2-63, fue modificado el articule 27 de 1a
Carta Orgdnica del Banco Central, que establece que la Institucién podrd efectomar
adelentos transitorios al Gobierno Nacional por un porcentaje de los recursos en efec-
tive que éste haya obtenido en los doce wltimos meses, Esta modificacién tuvo cardcter
transitorio, con vigencia hasta el 11-2-64. Posteriormente, fue prorrogada por wn afio
mas por el Decreto-Ley 9052 de fecha 10-10-63. En enero de 1964 se promulgé la Ley
16452, que confiere cardcter permanente a esa reforma.

{*) Los Certificados de Cancelacién de Deudass y los Documentos de Cancela-
¢idn de Deudas - 1963, que fueron emitidos en virtud de los Decretos 4898/61 y sus
modificatorios los primeros, v 4594/63 y sus modificatorios los segundos, tiemen per
objeto cancelar deudas del Estado. Los Decumentos de Cancelacién de Dendes - 1963,
comprenden tres tipos: A, B y C. Los de clase C presentan similares cargeteristicas a
los Certificados de Cuncelacidn de Deudns, en cuanto son aceptados por el Gobierno
Nocional para el pogo de oblignciones impositivas. En relacion con los tipes A y B,
sus tenedores pueder optar por solicitar su rescate en doce eootas mensuales igusles
o destindrlos a cancelar deudas bancarizs. E1 Documento B, presenta ademds, la alter-
nativa de poder ser utilizado en la smortizacidn de deudas impositivas,




CUADRO N° 6
FINANCIACION DE LA TESORERTA

1962 | 1963
EROGACIONES (Eno porcentaje)
100,0 100,0
Ingresos corrientes................ .- 63,9 59.5
Rentas generales.............- e 424 41,0
Recargos y retenciones, . ... Ceeieanan 16,3 13,3
Recarfios. ..oo.ovvvvnn-s ereriaeens 14,0 121
Retenciones.................. veenn 23 1,2
. 52 5,2
Olrog Ingresos .........coe0s ' '
Recursos del crédito................ 36,0 7 0,5
)
Colocacion neta de valores.......... 20.2 12,5
Largo plazo.....ovveiiininniannnns 13,8 1,5
Corto plazo. . ........oiiivvnnnnnn 6,4 11,0
Anticipos del B. C.R. A.......... 3.9 13,5
Art. 27 de Ia Caorta Orghnicea,...,.. 4,1 10,6
Art. 330 de la Ley 11.672...... T %9
Fondo Unificado. ........covvvnvn... 3,9 3,5
Bonos compensacién deudas entre re-
particiones ofieiales ............... 0,1 0,4
Certificados cancelacién de deudas. .. 4,9 - 2,0
Bonos consalidacifn dendss.......... 14 15
Documentos cancelacifn de deudas. . —_ 8,2
Fondo Alianze para el Progreso...... 1,6 14
Refinanciacién de operaciones con el
exterior...........ucnns P ‘e -_ 15
Utilizacion de Saldos de Coja.,..... 0,1 C—

2. Distribucién de la deuda piblica por sectores de inversion

En 1963 se verificaron notables variaciones en cuanto a los
sectores que absorbieron los titulos emitidos, pues el incremento
de la circulacién de valores piblicos se volcé en su mayor parte en
el sistema bancario. Mientras que en las Cajas Nacionales de Previ-
sién se mantuvo el ritmo de las colocaciones, €l Banco Central elevé
considerablemente sus adquisiciones de Letras de Tesoreria. El resto
del sistema bancario movilizé parte de su efectivo minimo adqui-
riendo dos nuevos papeles de corto plazo: “Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias 1963 . 10 %> y “Bonos del Fondo Recau-
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dador de Deudas Impositivas - 214 %", a la vez que elevé apre-
ciablemente su cartera de Letras. Consecuentemente, el mayor in-
cremento de la deuda piiblica se produjo en la de corto plazo que,
al igual que en 1962, aumentd su participacién relativa dentro del
total, pasando del 12,8 % en ese afio, al 21,6 % en el que corres-
ponde a esta Memoria. :

En cuanto a los valores provinciales y municipales, durante
1963 Ia colocacidn neta fue positiva y superior a la del afio ante-
rior, Mientras entonces el resultado habia obedecido fundamental-
mente al comportamiento del sector Cejas de Previsién, esta situa-
cion se verificd en 1963 en el sector Bancos.

La deuda piiblica federal externa disminuyé levemente con
relacién al afio 1962. |
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Carituro IIT

POLITICA DE CREDITO Y BALANCE DE PAGOS
I. EL SISTEMA BANCARIO

1. Base monetarig

El pasivo monetario del Banco Central crecié, en 1963, en
m$n. 57.318,8 millones, variacién que representa un incremento
del 36,2 9% en el saldo que registraba al principio del periodo; en
el ejercicio anterior el aumento sélo alcanzé el 8,7 %. Dicha ex-
pansién se verificé a un ritmo sostenido, destacindose el incre-
mento producido en el tiltimo trimestre, que alcanzé al 40,9 % del
total observado en el afio.

Las operaciones con el sector oficial constituyeron, como en
1962, €l principal factor de expansién del pasivo monetario a tra-
vés del aumento de la financiacién al Gobierno (m$n. 37.253,3
millones). Los fondos facilitados a ese sector en el iltimo trimestre
superaron a los que se le suministraron en el resto del afio.

Por su parte, las compras netas de moneda extranjera realiza-
das por esta Institucién también fueron un importante factor de
expansi6n, y alcanzaron en el afio a m$n. 19.513,3 millones; esas
compras se efectuaron con mayor intensidad durante los frimestres
primero y tercero del afio. Como puede verse en el Cuadro N° 7
el aumento de la base monetaria por operaciones de cambio re-
presenté un monto menor que la contraccién registrada por ese con-
cepto en 1962,

Las operaciones con los bancos comerciales se tradujeron, en
1963, en una ligera reduccién de sus dendas con esta Institucién.
En dicha reduccién incidié principalmente la disminucién de saldos
transitoriamente deudores con el Banco Central, Se observard que
en el transcurso de 1962 el endeudamiento de los bancos comercia-
les hacia este Banco habia experimentado un fuerte incremento.
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Provisicn de recursos a los bancos

Como en afios anteviores, esta Institucién ha otorgado recur-
sos bajo la forma de adelantos y redescuentos para posibilitar el
normal desarrollo de procesos estacionales y la consecucién de las
finalidades que promovieron el establecimiento de regimenes cre-
diticios especiales.

a) Redescuentos estacionales

Los fondos provistos han tenido por objeio la atencién de las
necesidades derivadas de la culminacién de procesos productivos de
vital gravitacion econdmica, que los bancos intervinientes, dado el
volumen a movilizar, no estaban en condiciones de satlsfacer con
sus propias disponibilidades.

En el curso de 1963, se efectuaron asignaciones a 47 bancos por
un total de m$n. 14.160,3 millenes, de Ios cuales se redescontaron
m$n. 11.177,7 millones. Los fondos fueron facilitados para los si-
guientes destinos: cosechas fina y gruesa, uva, cafia de azicar, aco-
pio de huevos, té, fruta y envases, fruta seca, lana, aceitunas, ta-
baco, arroz, citricos, tung y yerba mate, como medida de excepeién
ante necesidades derivadas de la sequia y tamhién para atender
ciertos requerimientos del sector industrial.

L)} Plan de Transformacion Agraria — Ley N9 14.451

Los adelantos acordados para posibilitar a arrendatarios y
aparceros la compra de los predios que ocupan, dentro de los li-
neamientos de la mencionada Ley, se incrementaron en el curso
del afio en m$n. 1.400 millenes, alcanzande al 31-12-63 a un total
de m$n. 2.340 millones, del cual, a la misma fecha, se habian uti-
lizado m$n. 1.295 millones.

¢) Régimen especial de adelantos para la reactivacion econd-
mica de zonas subdesarrolladas del pais

A fines del afio 1958 se establecié un régimen especial de ade-
lantos para habilitar de fondos a los bancos oficiales y mixtos de
provincias que registran bajos indices de desarrollo frente al resto
del pais, con el ohjeto de colocarlos en condiciones de llevar a cabo
— por via de préstamos a mediano y largo plazo para la financia-
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cién de inversiones — una accién de promocién de cierta enverga-
dura encaminada a procurar la elevacién de los niveles de actividad
de dichas provincias.

Cumplido el propésito inicial de facilitar y afirmar el impulso
necesario para poner en marcha esas economias, en el curso del
afio se dispuso reforzar la magnitud de los fondos aplicados a tra-
vés de este régimen con miras a consolidar el plan de promocidn,
mediante una accién que apuntara a objetivos seleccionados con un
sentido mds definido.

Dentro de esa finalidad, se aprobaron en el mes de setiembre
nuevas normas, cuyas principales caracteristicas se comentan a con-
tinuacién.

Se establecié como destino la financiacién de inversiones en
las actividades que mds se adecuen a las economias zonales, dentro
de un orden de prioridades que debe orientarse hacia objetivos li-
mitados y definidos.

Se fij6 como cifra tope a otorgar por entidad la suma de
m$n. 300 millones — incluido Io ya acordado por el régimen an-
terior — y sin exceder la relacién de 10 veces el capital revaluado
y reservas del banco beneficiario.

En cuanto a las tasas a aplicar, se dispuso que por dichas asig-
naciones el Banco Central percibird el 3 9% anual, en tanto que los
bancos podrin cobrar por los préstamos que acuerden un interés de
hasta el 8 9, anual.

‘Cabe sefialar que al 31-12-63, se habian asignado fondos den-
tro de este nuevo régimen por m$n. 75 millones. FI total atorgado
a esa fecha con fines de promocién, es decir Io acordado para la
ciapa inicial y la de consolidacién, asciende a m$n. 2.660 millones.
A igual fecha se habia registrado una utilizacién de m$n. 2.491
millones.

d) Financiacién de exportaciones no tradicionales.

Dentro del régimen establecido en 1962 para la financiacién
de exportaciones no tradicionales, este Banco compré letras por un
importe de m$n. 217,4 millones, equivalentes a ddlares 1,7 millo-
nes. Las operaciones acordadas, pendientes de formalizacién, su-
maban délares 6,1 millones. :
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e) Promocidn de exportaciones no tradicionales. Prefinancia-
cién de su produccion

Con miras a incrementar las ventas al exterior de mercaderias
de exportacién no tradicional, en setiembre de 1963 esta Institucién
puso en vigor un régimen crediticio especial para financiar la pro-
ducci6n de esa clase de bienes, en el que pueden participar todas las
entidades bancarias del pais.

Los créditos que se concedan de acuerdo con dicho régimen son
redescontados por el Banco Central a la tasa del 3 % anual siempre
que revistan el cardcter de “elegibles”; para ello, las entidades ban-
carias deben someter en consulta previa las solicitudes que les pre-
sente su clientela. Cabe sefalar que tinicamente se consideran opera-
ciones cuyo valor F.O.B. alcance como minimo el equivalente de
Dls. 10.000.

En cuanto a tasas de interés, los Bancos de la Nacién Argen-
tina e Industrial de Ia Repiblica Argentina pueden cobrar por estas
operaciones, como tnica retribucién, el 8 % anual, que incluye el
3 % anual en concepto de tasa de redescuento a favor del Banco
Central. Los demds bancos estdn facultados para convenir libre-
menle los intereses a aplicar, dentro de los mdximos admitidos para
los préstamos en general.

) Financiacidn de venias a organismos oficiales

Con el propésito de coadyuvar a la reactivacién de importan-
tes sectores de la produccién nacional de manufacturas y a la vez
lograr un ahorro de divisas mediante la sustitucién de importaciones,
se resolvid, en julio de 1963, que el Banco Central redescontara do-
cumentos provenientes de ventas a plazo de bienes de fabricacién
nacional (bienes de capital y articulos o productos manufacturados
durables y semidurables), adquirides por organismos oficiales con
fines de equipamiento, que sustituyeran compras que hahitualmente
se realizan en el exterior debido a facilidades financieras gue la
industria local no estaba en condiciones de ofrecer.

Esta Institucién aplica a las operaciones que se redescuentan
dentro de este sistema una tasa del 3 9% anual. Por estos préstamos
puede cobrarse hasta el 8 % de interés anual, siendo facultativo de
las entidades considerar estas facilidades como lineas de crédito
especial al margen de la asistencia ordinaria que merezca el be-
neficiario. '
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Dentro de este régimen, a fines de 1963, el total autorizado
de operaciones era de m$n. 1.175 millones.

3. Normas sobre efectivos minimos

En el curso del afio fue necesario ir adecuando las normas
sobre efectivos minimos, procurando la canalizacién de fondos hacia
determinados destinos vinculados con la politica monetario-crediti-
cia definida para el periodo.

En ese orden de ideas, cabe sefialar que en el mes de mayo se
dispuso congelar en las cifras registradas al 15 de dicho mes, las
sumas no invertidas en préstamos destinados al equipamiento del
sector agropecuario e industrial, correspondientes a la exigencia
progresiva del efectivo minimo bésico sobre depdsitos y demas obli-
gaciones (a la vista y a plazo) establecida a partir del 12 de octu-
bre de 1962, a la que se hiciera referencia en la Memoria corres-
pondiente al afio 1962.

Los fondos esterilizados, como también las recuperaciones de
préstamos concedidos dentro de este régimen, no reinvertidas en un
periedo no mayor de 30 dias, podian ser depositados por los ban-
cos en el Banco de la Nacién Argentina a un interés del 8 9} anual,
a plazos no menores de 180 dias, renovables a opcién de aquél,
Dichos fondos, ademds de los que correspondian al Banco de la
Nacién Argentina, por aplicacién de la citada liberacién debian
ser destinados por la entidad al otorgamiento de préstamos dentro
de los fines enunciados en ese régimen.

En la misma oportunidad y a fin de posibilitar la colocacién
de los “Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias 1963 del
10 % de interés anual, emitidos por el Poder Ejecutivo Nacional
para encarar una liquidacién general y progresiva de dendas atra-
sadas con sus proveedores y contratistas, se dispuso:

a) Congelar una suma equivalente a la tercera parte del ex-
ceso de disponibilidades que las entidades mantuvieran al
30 de abril sobre las exigencias legales.

b) Fijar hasta el 31 de diciembre — prorrogado luego hasta
el 30 de junio de 1964 — un efectivo minimo adicional
sobre los aumentos de depésitos registrados a partir del 19
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de mayo, ajustado a estos porcentajes: 30 % para depdsi-
tos y demés obligaciones a la vista, y 20 % para los depo-
sitos a plazo.

Los bancos podian invertir en dichos papeles, las sumas esteri-
lizadas y también, en el caso de los encajes adicionales, en valores
que al efecto emitiera este Banco Central.

Por iltimo, cabe aludir a las medidas dictadas en diciembre,
que tienden también a promover la reactivacién de la economia,
especialmente en aquellos sectores afectados por la contraccién de
la demanda, habiéndese seleccionado las actividades a apoyar den-
tro del criterio de favorecer a industrias manufactureras que, a la
vez que requieren bajos componentes importados, utilizan un alto
coeficiente de mano de obra.

Con tal finalidad, se dispuso liberar en forma condicionada,
a partir del 19 de diciembre, 6 puntos de la exigencia legal adicio-
nal de 12 puntos que mantenian las casas bancarias de la Zona I
y los 2 puntos que constituian las de la Zona II, provenientes del
encaje adicional que se estableciera en 1958 sobre incrementos de
depdsitos operados a partir del 19 de noviembre de dicho afio, mo-
dificado Iuego en varias ocasiones, segiin se informé en anteriores
resefias.

Ademis, se dispuso que el Banco de la Nacién Argentina de-
volviera los depésitos que hubieran efectuado los bancos de acuerdo
con el régimen al que se refiere la citada medida del mes de mayo,
aclarindose que los fondos ya invertidos o comprometidos con
acuerdoe debidamente documentado serfan reintegrados en la me-
dida de las recuperaciones que fuera obteniendo esa entidad.

Dichos fondos quedan como exigencia de efectivo minimo para
los bancos de la Zona I. Los bancos de Ia Zona II podran aplicarlos
para las finalidades que mds adelante se detallan.

Las sumas liberadas por las medidas comentadas, como tam-
bién las recuperaciones que obtengan los bancos de préstamos con-
cedidos dentro de otros regimenes de liberaciones condicionadas,
pueden aplicarse al otorgamiento de nuevos préstamos a un interés
mdximo del 12 % anual a los siguientes sectores:

a) Bancos con casa principal en lg Zong I. Inicialmente a hi-
landerias y tejedurias en general; tintoreria industrial,
estampado y apresto; fabricacién de medias; confecciones
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textiles de indumentaria y para el hogar; fabricacién de
calzado en general y manufacturas del cuero.

b) Bancos con casa principal en la Zona I1. Inicialmente a las
actividades indicadas en el inciso anterior y empresas que
industrialicen zonalmente productos agropecuarios.

. Esta delimitacién de actividades no es definitiva, por cuanto
en la medida en que se vayan normalizando las situaciones que se
trata de superar podrén incorporarse al régimen otros sectores que,
sin estar an vinculados a la atencién de necesidades imprescindi-
bles, resultan fundamentales para el desenvolvimiento econémico
del pais.

4. Reglamentacién del articulo 149 de la Ley de Bancos referente
a deficiencias de efectivo minimo

En agosto y setiembre se dictaron nuevas normas acerca del
temperamento a seguir y penalidades a aplicar en el caso de bancos
que acusaran deficlencias de efectivo minimo.

Persiguen el propésito de penar en mayor medida, durante la
primera etapa de deficiencias de efectivo y hasta la presentacién
del respectivo plan de ajuste, a las provocadas por aumento de in-
versiones y ofras causas (a las derivadas de baja de capacidad pres-
table se les aplica un régimen menos gravoso).

Ademds, se dispuso que una vez aprobado el plan de ajuste
gue presenten los bancos — luego de seis deficiencias en un periodo
de doce meses consecutivos — la tasa punitoria se reduciria como un
medio para permitir a esas entidades superar la situacién, dado el
deterioro que podria producirles una tasa elevada.

Por dltimoe, se contemplan penalidades para el supuesto de
no presentacién de planes e incumplimiento de los mismos, que in-
cluyen sanciones a los responsables de Ia transgresion.

5. La Comisién Interbancaria

En diciembre de 1962, se dispuso la creacién de la Comisidn
Iaterbancaria, ld que tuvo por objeto fundamental el estudio de los
t:asos que presentaran los bancos, de créditos concedidos por ellos
a ciertas firmas por encima de su crédito hahitual, por circunstancias
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extraordinarias, tales como la devaluacion monelaria operada en
abril del mismo afio, los problemas emergentes de la sequia que
azotd a una importante zona agricola-ganadera, etc.

El propdsito de la medida fue permitir la reconstruccién en
forma gradual de los encajes legales y atenuar la incidencia de los
intereses punitorios que los bancos debian abonar por las deficien-
cias en que habjan incwrrido por la causa sehalada, como también
posihilitar el acuerdo de esperas razonables a las empresas de sana
estructura econdémica que alravesaran por una apremiante situacién
financiera.

En cumplimiento de las normas establecidas se presentaron a
consideracidn de la Comisidén Interbancaria 4.234 casos, de los
cuales resultaron elegibles 2.546 firmas, no elegibles 1.327 no pu-
diendo ser analizadas 361 por falta de elementos de juicio suficien-
tes. El monto total de los créditos declarados elegibles totalizé
aproximadamente m$n. 11.400 millones.

En cuanto a las facilidades de pago convenidas entre los ban-
cos vy sus clientes, los arreglos alcanzaron a m$n. 8.239 millones.

Con relacidn a esta Gltima cifra, cabe recordar que las normas
establecieron que se debitase a las entidades una lasa penal atenua-
da del 12 9% anual desde el 1-12-62 sobre las deficiencias de
efectivo minimo anotadas en el promedio del mes de noviembre
de 1962 o en la posicién del dia 30-11 - 63 (se toma en cuenta la
cifra mayor), en la medida en que las mismas estuviesen corres-
pondidas por créditos declarados elegibles con planes de arreglo
aprobados por la Comisién Interbancaria v el Banco Central.

6. La expansion de los préstamos y la liquidez bancaria

En 1963 los créditos bancarios a la actividad privada aumen-
taron en m$n. 32.431,7 millones, lo que representa una tasa de ex-
pansién del 15 %. En 1962 ese porcentaje alcanzé al 11 %.

Juntamente con €l aumento de los préstamos al sector privado,
los bancos comerciales incrementaren los otorgados al sector oficial
en m$n. 21.549,7 millones, significando el crecimiento de estos
créditos el 65 % de los saldos a principios de 1963, en tanto que
en 1962 se habian elevado en 21 %. No cbstante esa expansién de
sus préstamos, las instituciones crediticias, consideradas en su con-
junto, elevaron sus disponibilidades en m$n. 24.565,6 millones.
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Como puede observarse en el Cuadro N? 8 sobre “Fuentes y
usos de fondos de los bancos comerciales”, 1a principal fuente de
Tecursos que permilié esa expansién en sus préstamos y disponibi-
lidades fue el continuado incremento de los depésitos, que crecie-
ron en m$n. 79.123,4 millones,

CUADRO N° 8
FUENTES Y USOS DE FONDOS DEL CONJUNTO DE BANCOS COMERCIALES

(Variaciones en millones de pesos)

Tor. 2do, Ber, 4o,
CONCEPTO _ Trim. Trim. Trim. - | Trim. 1963
FUENTES:
Depbsitos................. 27.426,9 | 16.424,7 | 21.500,8 | 13.771,0 | 79.123,4
Obligaciones con el B.C.R.A. | 1.125,3 4,2 586,0 | 1.339,7 | 3.055,2

Capital, reservas y utilidades | _3639 2.550,4 | 16685 | 1.3908 | 5.2458
SUMAS DE FUENTES Y

USO0S...... s 28.188,3 [ 18.979,3 | 23.755,3 | 16.501,5 | 87.424,4
US0S: '
- Disponibilidades. .......... 17.440,6 | 4.240,3 | 10.278,1 | -7.893,4 | 24.565,6

Operaciones c/exterior (neto) 836,0 | 3.064,2 [ 1.287,6 | -1.988,7| 3.199,1
Sector oficiel {préstamos e

inversiones) ............. 5.964,9 | 55251 | 5.194,2 | 4.865,5 | 21.549,7
SBector privado (préstamos e

. imversiones).............. 5928 | 7.086,1 8.041,9 | 16.710,9 | 32.431,7

Otros, L. 3.354,0 | -936,4 | -1.046,5 4.307,2 | 5.678,3

En la liquidez de las instituciones bancarias influyen los cré-
ditos acordados por los bancos ante la demanda de préstamos de
sus clientes por un lado, y la evolucién de sus reservas excedentes
por el otro. Un indice de liquidez puede obtenerse como cociente
entre la liquidez inmediata de los bancos (reservas excedentes mds

tenencias de Letras de Tesorerfa) y la diferencia entre los deps--

sitos bancarios y los requisitos de encajes. En 1963, el promedio
mensual de dicho indice fue de 2,6 %, en tanto que en 1962 denoté
uha deficiencia de 6,3 %.

Otras estadisticas también indican que la liquidez de los bancos
comerciales ha mejorado durante 1963, como se desprende del
nimero de instituciones con deficiencias de encaje o con excesos de
reservas, y tomando en cuenta la magnitud de éstas. El cuadro
sigulente muestra estos aspectos.
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CONCEPTO Al 311262 Al 31.12, 63
Bancos con defliciencias de efectivo............... 58 47
Bancos con exceso de efective.................... 65 74
123 121 ()

Deliciencias de efectivo (*)................. .. ...
Excesos de efeckivo (). ... e i ve e cn i,

(En miflones de pesos)

16.122,4
1.487,2

8.679,5
6.497.3

(1) Durante 1963 des instituciones boncarias defaron de Juncionar.

{*) Sin computer el morgen no utilizado de redescuentas v adelanios, ni el margen no invertido
en log préstamos antorizados por Ja medida del mes de wmaye, montos que sin embargo integron ln reserva
excedente & los efectos del cialeule del Indice de liquidez arriban moncionedo.

Cabe destacar que el incremento de liquidez sefialado por los
indices anteriores fue alcanzado a pesar de que los bancos debieron

mantener en 1963 un mayor encaje promedic de reserva legal que
en 1962.

7. Disposiciones adoptadas en materia de fianzas, avales y otras
responsabilidades eventuales

En materia de politica cuantitativa, contindan vigentes las dis-
posiciones adoptadas durante 1962. Ellas determinaron la fijacidén
de proporciones méximas a que podian alcanzar las operaciones de
garantias respecto al patrimonio de los bancos.

En cambio, se produjeron variantes fundamentales desde el
punto de vista cualitativo en materia de garantias por operaciones
financieras.

Sobre el particular, cabe recordar que, como un medio de
procurarse fondos para su desenvolvimiento, las empresas venian
recurriendo, con la garantia de bancos del pais, a la obtencién de
préstamos en el exterior para atender necesidades que debian ser
satisfechas directamente en pesos moneda nacional,

Esas operaciones, concertadas a corto plazo, si bien determi-
naban un ingreso en moneda extranjera, se hallaban sujetas, por
su natnraleza y acusada sensibilidad a los hechos del momento, a
bruscas oscilaciones que tornaban dudosa la posibilidad de que se
mantuvieran dentro de una corriente continua, tinica forma en que
representarian un aporte positivo desde el punto de vista del ba-
lance de pagos. '
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Ademds, el riesgo de eventuales cambios desfavorables en la
actitud de los prestamistas del exterior era grande y el impacto
consiguiente sobre la balanza de pagos podia manifestarse en forma
mds o menos inmediata y concentrada. Los desequilibrios resultan-
tes hubieran sido tanto més graves cuanto mayor fuese el desarrollo
alcanzado por dichas cperaciones, :

Atento a ello y a la retraccién que se aperé en 1962 en los
titulares del exterior que no sélo se reflejé en el mercado cambiario,
sino que afecté a las empresas deudoras y a los bancos del pais
que comprometieron su garantia — circunstancia que obligé inter-
namente a la adopcion de medidas especiales destinadas a conjurar
sus efectos — se estimd oportuna la adopcién de medidas en ma-
teria de garanifas banecarias sobre facilidades financieras obtenidas
en el exterior por titulares del pais del sector privado.

Al respecto, se dispuso que a partir del 14 de marzo de 1963
los bancos no podrin asumir compromisos de esa naturaleza, salvo
que las facilidades estuvieran especificamente referidas a importa-
ciones de bienes y servicios o hubiesen de aplicarse a necesidades
que hacen al desenvolvimiento de nuestro comercio de exportacién,
Se admiten renovaciones de las operaciones comprendidas en la
prohibicidn, vigentes a aquella fecha.

 Complementariamente y como un medic de actuar sobre el
mercado extrabancario lacal, también se prohibié, desde esa fecha,
a los bancos la asuncién de nuevas responsabilidades eventuales en
moneda nacional o extranjera por operaciones financieras entre
titulares del pais (). '

II. EL SECTOR EXTERNO

1. El belance de pagos con el exterior

La situacién del sector externo mejoré durante 1963, fundamen-
talmente por el aumento logrado en el valor de las exportaciones v
la fuerte contraccién que se operé en las importaciones. Por otra
parte, las adquisiciones de bienes de capital en el exterior conti-
nuaron financidndose a mediano y largo plazo, y se mantuvo la

(*) En este ceso tembién se admite Iz renovacién de las operaciones vigentes
al 14-3-63.
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corriente de inversiones directas de capital extranjero. Las reservas
internacionales del pais se elevaron en DIs. 147,2 millones.

El superdvit en cuenta corriente aleanzd a Dls, 234,0 millones.
De esta forma se revirti6 la situacién fuertemente deficitaria de los
altimos tres afios, que culmind en 1961 con un déficit de Dls, 584,7
millones en las transacciones corrientes,

BALANCE DE PAGOS DE 1963

ITEMS Crédito Déhito Saldo
{En millones de délares)
A - PRODUCTOS Y SERVICIOS..... PR 1.504,2 | 1.270,2 234,0
I. Balance comercial..........cvvvrnnnnnns 1.495,7 | 1.099,8 395,9
1. MercancifB. . covveennnnrrennernnnnes 1.365.5 980,7 304,8
2, Servicios reales. ... ....evieiaiinn.. 130,2 119,1 11,1
1 o T 8,5 1704 -161,9
1. Tltilidades e intereses................. 3,1 7L5 - 68,4
2, Diversos......... eerrereitiaaennan 5,4 58,9 - 93,5
B - TRANSFERENCIAS UNILATERALES. . .. 7.2 i - 02
C - CAPITAL Y ORO MONETARIO......... - 74,5 165,8 -240,3
L Privado............ocovivinn... e - 62,8 20,2 - 83,0
1. Capital a largo plazo ............... 1613 1,2 160,1
2. Copital a corto plazo..............., -224,1 19,0 | -243,1
II. Instituciones oficiales y buncarias....... - 117 1456 1 -157,3
1. Copital a largo plezo ............... - 17,1 36| -20,7
2, Capital a corlo plaze y oro monetario.. 5,4 1420 | -136,6
n) Oro vy divisas...........ooou.. ... - 5,6 141,6 1472
b) Pasivo en mjn. (F.M.L, ILDA.
B.LD,, y Tesorerfa de los EEUU.) |- 318 — 31,8
c) Otro capital a corto plazo...... - 20,8 04| -212
D - ERRORES Y OMISIONES............... . . 6,5

2, Las transacciones en cuenta corriente

El superdvit de la cuenta corriente fne resultado mas de la
disminucién de las importaciones que del aumento de las expor-
taciones.

En el rubre “servicios reales” los ingresos han disminuido,
principalmente, en virtud de Ia menor carga transportada en el
intercambio con el exterior,

En lo que se refiere al rubro “utilidades e intereses”, si hien
el saldo no denota ura variacién importante, las utilidades trans-
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feridas por el sector privado han disminuido, en tanto que aumen-
taron los intereses girados por el sector oficial.

3. El movimiento de capitales

El aumento de las reservas internacionales del pais es impu-
table, este afio, exclusivamente al superivit anotado en la cuenta
del intercambio de productos y servicios, Los movimientos de capi-
tal, tomando en conjunto el movimiente a largo plazo y a corto
plazo, representaron en efecto una salida neta, al no llegar a com-
‘pensar el ingreso neto de capitales a largo plazo la salida de capi-
tal a corto plazo. :

Entre los movimientos de capital privado a largo plazo, los
ingresos nelos, en virtud de créditos recibidos por las empresas
estatales y privadas, representaron Dls. 82,2 millones, y las inver-
siones directas de capital extranjero, Dls. 77,9 millones.

En cambio, en los movimientos de capital privado a corto
plazo los egresos superaron en Dls, 243,1 millones a los ingresos,
debido principalmente a Ia reduccién de saldos adeudados por cré-
ditos comerciales recibidos por los importadores (Dls. 108,3 mi-
llones}. Ello no quiere decir que se hayan modificado las facili-
dades crediticias que normalmente acompafian a las importaciones
de materiales intermedios y bienes de consumo, sino que el des-
censo que se ha verificado en los despachos a plaza se ha traducido
en una correlativa disminucién de la cuantia de nuevos créditos
comerciales, al par que la cancelacién de créditos similares anterio-
res alcanz6 cifras significativas. También se verificé un importante
egreso neto de capitales en forma liquida (Dls. 109,2 millones).

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

E]l movimiento de capital a largo plazo vinculado con el sector
oficial (Administracién Central) y el sistema bancario, arrojé una
salida neta de capitales (Dls. 20,7 millones). Dicha situacién fue
el resultado, por un lado, de importantes cancelaciones de créditos,
tales como la amortizacién de la deuda con el Club de Paris (Dls.
36,3 millones), de los créditos de hancos europeos y estadouni-
denses (Dls, 37,5 millones), de Letras de Tesoreria en poder de
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la American and Foreign Power Company Ine. (Dls. 5,2 millones),
de la Shell Petroleum Co. (DIs. 7,1 millones) y con la Agencia para
el Desarrollo Internacional (Dls. 2,2 millones).

También significd una salida de capital oficial a largo plazo
la compra de letras por parte del Banco Central a exportadores
argentinos de productos no tradicionales (Dls. 1,0 millones).

No alcanzaron a compensar las salidas de capital a largo plazo
los nuevos créditos recibidos, como los provenientes de la refinan-
ciacién de la deuda con algunos paises de Europa (Dls. 21,8 mi-
llones), de los bancos europeos y estadounidenses (Dls. 37,3 millo-
‘nes), asi como la utilizacién de los préstamos otorgados por el Banco
Interamericano de Desarrollo al Consorcio de Bancos Provinciales
(Dls. 3,3 millones), al Banco Hipotecario Nacional (Dls. 2,6 mi-
llones) y al Banco de la Nacién Argentina (Dls. 2,5 millones), los
dos dltimos con destino al financiamiento de los planes de vivienda
y de mecanizacidn agraria, respectivamente. :

Entre los movimientos de capital oficial a corto plazo se veri-
ficé, en cambio, un saldo positivo por el ingreso neto de créditos
del Fondo Monetario Internacional y de la Tesoreria de los EE. UU.
de América, que aleanzaron en conjunto a Dls, 31,1 millones, a lo
que se sumd el crédito recibido del Instituto Espafiol de Moneda
Extranjera por délares 10,0 millones. Por otro lado, se efectuaron
amortizaciones de los eréditos recibidos de bancos americanos y del
Banco de Santander por Dls. 28,0 millones.

5. Evolucion de las reservas internacionales

Las reservas de oro y divisas del sistema bancario se elevaron
en Dls. 147,2 millones. Las tenencias del Banco Central aumentaron
en Dls. 125,0 millones, en tanto que las posiciones contado de los
bancos comerciales subieron Dls. 22,2 millones.

Durante 1963 el Banco Central efectué en el mercado compras
por valor de Dls. 177,9 millones, que fueron hechas en parte al
sistema bancario oficial mediante operaciones de pase (Dls. 123,7
millones), y el resto a través de operaciones directas en el mer-
cado (Dls. 54,2 millones). Sus ventas alcanzaron a Dls. 19,6 mi-
liones.

Ademds de las adquisiciones de divisas mencionadas prece-
dentemente, el Banco Central tuvo durante 1963 ingresos por prés-
tamos y otras operaciones que alcanzaron a Dls. 169,3 millones.
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Parte de estos ingresos provinieron de la utilizacién de créditos
otorgados por el F.M.L (Dls. 50,0 millones), la Tesoreria de los
EE. UU. (Dls. 25,0 millones), préstamos adicionales de los bancos
americanos y europeos (Dls. 37,3 millones), la refinanciacién de
deudas otorgada por algunos paises de Europa (Dls. 21,8 millo-
nes), y otras operaciones menores.

6. Ewvolucion del mercado de cambios

Las transacciones cambiarias se realizaron, en general, con
predominio de la oferta, debido a que, mientras la demanda del
sector importador se mantuve en reducidos niveles, resulté evidente
el tono sostenido de la oferta proveniente del sector exportador. La
oferta neta fue adquirida por el sistema bancario, lo cual coadyuvé
al mantenimiento de una relativa estabilidad en el nivel de las
cotizaciones del cambio al contado. Asimismo se verificé un corre-
lativo descenso en las primas del cambio a término, derivado de la
afirmacién de las expectativas de los operadores en relacidn con
aquella estabilidad. E1 Banco Central no intervino en ningiin mo-
mento en el mercado con propdsitos de regulacién.

La cotizacién del délar estadounidense, que habfa llegado a
un minimo de m$n. 130,20 el dia 8 de enero, fluctué durante el
primer trimestre del afio en torno a un promedio de m$n. 135. A
partir de abril, y hasta el mes de julio, ese promedio se elevé por
encima de m$n. 137 por délar, reduciéndose luego, en el mes si-
guiente, a un nivel cercano a m$n. 134,65, Cabe sefialar que en este
periodo Ia realizacién de operaciones cambiarias estuvo suspendida
en dos oportunidades: desde el 2 hasta el 5 de abril y durante los
dias 13 y 14 de mayo.

El trimestre setiembre-noviembre se caracterizd por registrar,
transitoriamente, algunas oscilaciones bastante marcadas, atribui-
bles a expectaciones relacionadas con la posible politica monetaria
y cambiaria que podria haber adoptado el nuevo gobierno. Las coti-
zaciones se elevaron hasta alcanzar un promedio mensual de
m$n. 148 por délar en el mes de octubre. En noviembre dicho pro-
medio se reduce a m$n. 143,73 por délar.

Durante el mes de diciembre las cotizaciones regresan a un
nivel medio préximo a2 m$n. 135,56, en virtud no sélo del debili-
tamiento de dichas expectaciones especulativas, sino también de un
mayor afluir de la oferta proveniente de la exportacion.
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En el transcurso del afio se efectuaron pagos en concepto de
intereses y cancelacién de compromisos internacionales contraidos
con anterioridad, y por otros conceptos menores, por valor de Dls.
209,8 millones. Los principales egresos estuvieron representados
por los servicios de capital o intereses de los préstamos obtenidos
de bancos americanos y europeos en 1960, por Dls. 40,2 millones:
Tesoreria de los EE. UU., Dls. 8,9 millones; préstamos ‘“‘stand-by”
del F.M.I. — afios 1959 y 1960 — Dls. 42,1 millones; deuda con-
solidada con Europa y Japén, Dls. 42,5 millones; bancos ameri-
canos (afio 1962) Dls. 25,0 millones; y convenio con Shell Petro-
leum Co., Dls. 7,5 millones.

En el mes de noviembre €l Banco adquirié oro por valor de
Dls, 30 millones (857.153,96 onzas troy). Durante el afic se apli-
caron Dls. 13,0 millones en oro a la cancelacién de obligaciones
con el Fondo Monetario Internacional. Al terminar el afio, las tenen-

cias de oro del Banco sumaban Dls. 77,6 millones (2.217.881,34
onzas troy).

7. Organismos de financiacién internacional
a) Fondo Monetario Internacional

Con fecha 27 de marzo se conereté un convenio con el Fondo
Monetario Internacional para prorrogar hasta el 6 de octubre el
acuerdo de crédito contingente por Dls. 100 millones, que debia
vencer el 7-de junio, y con cargo al cual la Argentina habia retirado
el equivalente de Dls. 50 millones.

Mediante la prérroga convenida se logré que los Dls. 50 millo-
nes restantes fueran utilizados hasta el 6 de octubre, de canformidad
con los siguientes plazos y condiciones: hasta el 31 de mayo, un

total de Dls. 25 millones, y, posteriormente, hasta el vencimiento del
convenio, Dls, 5 millones mensuales.

Con respecto a nuesira situacién con ese Organismo, cabe sefia-
lar que al 19 de enero de 1963 la Argentina adeudaba al Fondo Mo-
netario Dls. 218 millones, cifra a la que deben agregarse los Dls. 50
millones retirados durante €l ejercicio, lo que hace un total de Dls.
268 millones. En el curso del periodo anual considerado se reemhol-
saron DIs. 36,0 millones, con lo cual la denda argentina hacia el
Fondo Monetavio Internacional ascendia al 31 de diciembre a Dls.
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232 millones, importe que se verd aumentado con la parte correspon-
diente a intereses.

b) Asociacién Internacional de Desarrollo

EI 8 de noviembre se efectud el pago de la tercera cuota corres-
pondiente al aporte argentino a la Asociacién Internacional de Des-
arrollo, entidad afiliada al Banco Internacional de Reconstruceion
vy Fomento.

La participacién de nuestro pais en aquel Organismo se fijé en
la suma de Dls. 18.830.000, que debe ser abonada — de acuerdo
con su Convenio Constitutivo —~ el 10 % en ore o monedas conver-
tibles y el 90 % restante en pesos moneda nacional.

Con el aporte efectnado durante el ejercicio, la Argentina ha
hecho efectiva ya la suma de Dls. 1.647.625 v el equivalente de
délares 13.557.600 en pesos moneda nacional, mediante la emisin
de Notas de Tesoreria que no devengan interés.

¢) Agencia para el Desarrollo Internacional

Entre el Gobierno argentino y la Agencia para el Desarrollo
Internacional del Gobierno de los Estados Unidos de América se
suscribiéd un convenio, con fecha 3 de junio de 1963, similar al
concertado en 1962, mediante el cual se otorgd a nuestro pais un
préstamo por Dls. 20 millones para cubrir unportacmnes esencia-
les de origen estadounidense.

La mayor parte de la contribucién de la Agencm en el marco
de la Alianza para el Progreso se voleé durante el ejercicig a orga-
nismos estatales y bhancos oficiales, mediante el acuerdo de prés-
tamos por un total de Dls, 76,4 mlllones, distribuidos asi: Dls. 37,2
millones a la Direccién Nacional de Vialidad para construccion de
caminos; Dls. 3,0 millones al Consejo Nacional de Desarrollo para
la realizacién de estudios; Dls. 2,0 millones al Gobierno de la
Provincia de Buenos Aires para construccién de viviendas; Dls. 12,5
millones al Banco Hipotecario Nacional para el mismo objeto y
Dls. 21,7 millones al Banco de la Nacién Argentina para cons-
truccidn de silos y elevadores en chacra.

d) Banco de Exportacién e Importacién

Esta institucién estadounidense concerité un acuerdo de prés-
tamo durante el ejercicio, con una firma privada local, por Dls. 4,3
millones, para ampliacién de una. planta sideriirgica.
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8. Instituciones Regionales -

a) Banco Interamericano de Desarrolle

Dutante el ejercicio acordd préstamos a firmas privadas ar-
gentinas por un monto de Dls, 11,2 millones, con destino a una
planta productora de madera aglomerada, a la adquisicién de equi-
pos para fdbricas de cemento y de productos petroquimicos y a .
ampliacion y modernizacién de un frigorifico. Si a ello se agrega
el préstamo concedido al Banco de la Nacién Argentina, por Dls.
25,0 millones, para desarrollar programas de tecnificacién del agro,
el total de acuerdos financieros suscriptos en 1963 con el B.LD.
alcanza a Dls. 36,2 millones.

b) Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio

Entre el 1? de octubre y €l 31 de diciembre tuvo lugar en la
ciudad de Montevideo la Tercera Conferencia de la ALALC, con el
objeto- de lograr entre los nueve pafses coniratantes acuerdos de
franquicias  arancelarias mutuas para su tercer afio de vigencia,
analizar lo acontecido hasta ese momento y tratar otros temas de
cardcter econémico-financiero relativos al desenvolvimiento de la
Asociacién.

La coordinacién de las politicas econdmica, comercial y de
armonizacién de los instrumentos que regulan el comercio exterior
mereci6 preferente atencion en la mencionada Conferencia. Teniendo
en cuenta lo resuelto en las reuniones previas de Politica Comei-
cial, de Bancos Centrales y de Planificacién, Fomento y Orien-
tacién del Desarrollo Industrial, efectuadas durante el afio 1963,
la Conferencia resolvié que se iniciaran los trabajos encamina-
dos a elaborar un programa que contemplara aquellos aspectos,
para ser considerado en la préxima sesién anual.

Entre ellos, las cuestiones de cardcter financiero revisten sig-
nificativa importancia, pues las disposiciones que se adopten en esa
materia, cuantificables o no, podrian representar verdaderas res-
tricciones al comercio.

Igualmente es necesaria la armonizacién de los tratamientos
que cada miembro aplica a los capitales procedentes de paises aje-
nos a la ALALC, a fin de asegurar condiciones equitativas de com-
petencia. A raiz de ello se resolvid intercambiar informaciones sobre
el tratamiento juridico y cambiario que acuerdan a dichos capitales
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y sobre las eventuales limitaciones o prohibiciones existentes en
la materia,

Las condiciones de la préxima negociacién de la Lista Comiin,
los criterios aportados para elaborarla y la calificacién del origen
de los productos incluidos en el Programa de Liheracién, aspectos
todos de singular significado dentro de los objetivos del Tratado de
Montevideo, fueron también resueltos en el transcurso de las delibe-
raciones de esta Conferencia. e

III. COMPROMISOS DE PAGO EN MONEDA EXTRANJERA |

1. Deudas con paises europeos y Jupén

A raiz de lo resuelto en la reunién celebrada en Paris, en
octubre de 1962, entre funcionarios del Gobierno Argentino y de
los paises de Europa Occidental y Japén, se convino en. aquella
oportunidad en que los acreedores de la Argentina recomendarian
a sus gobiernos la refinanciacién o consolidacion de nuestras deudas
comerciales a mediano plazo, por un monto igual al 50 % de los
vencimientos a operarse en 1963 y 1964, con el propésito de aliviar
la carga que significaria para nuestro balance de pagos- el dar
cumplimiento a los compromisos asumidos en materia de cancela-
cién de deuda externa. S

Se decidié también entonces recomendar la prérroga hasta
1966 del pago de Dls. 15 millones, correspondiente al vencimiento
de la deuda consolidada en virtud de los acuerdos de 1957, a ope-
rarse en 1963,

Durante el ejercicio fueron suscriptos entre la Argentina y
cada uno de los pafses interesados los convenios bilaterales que
establecen las modalidades de refinanciacién o de consolidacién, tal
como se habfa previsto en las negociaciones concluidas en 1962,
instrumentos que fueron aprobados el 13 de setiembre de 1963
por Decreto-Ley N? 7672, . : :

Conforme a lo estipulado, durante 1963 se han producido los
siguientes ingresos en divisas por refinanciacién.

Con respecto a la deuda consolidada en 1957, de acuerdo con
previsiones de los convenios firmados con cada uno de los inte-

grantes del “Club de Paris”, durante el ejercicio comprendido
entre el 19 de julio de 1962 y el 30 de junio de 1963 se ahonaron
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PAIS Tatal

(En millones

da délores)

Reino Unido.........ocovieinan 95
Alemania........ccoiieinniannn 10,3
Holanda ..........ccoovvunns 1,2
Suiza......... b . 0,8
21,8

Dls. 41,1 millones en concepto de amortizacién e intereses de la
deuda consolidada, de los cuales correspondieron Dls. 34,2 millo-
nes a pagos oficiales y Dls. 6,9 millones a pagos comerciales.

2. Compromisos de reparticiones oficiales

Dentro del régimen cambiario vigente en materia de compras
por parte de las reparticiones oficiales con financiacién total o par-
cial a un plazo superior a los 180 dias, en el curso de 1963 fueron
consideradas favorablemente operaciones por un total de Dls. 34,5
millones, conforme al siguiente detalle:

PAILIS Imparle
{En miles de
délnres)

Alemania, ., ..o i i e 5.614,8
Francia, ..... ettt 1.002,2
Inglaterra........coiveeennnt, PN U . 368,0
Estados Unidos. . ..ooovciievne ot iisnnes 12.785,7
.1 N 26,3
Canadfi...........conee ottt e, 303,8
AUSETI . cv i v e e v e e c e e 231,1
B ZR . o e e e er e e 1.418.9
Ttalim............... et 135,1
Alemania/Suecin, .....ovviiiiiiii i 175,0
Alemania/Holonda. ..........0ovviiiiii s, 96,4
EE.UU./Alemanin/Ttalia/Suiza. ... .....ooovnits 200,8
Taln/BEUU. e e 238,3
CoanadA/Tapdn. ... e 11.758,0
Holanda/Inglaterra.............coiiiiiinn e 96,9
Totals.....ovvivnnrannn 34.541,3

El destino de los elementos a importarse, segiin surge de datos
registrados en el Banco Central y de las informaciones obtenidas a
través de encuestas, serd el que se indica a continnacién:
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(FEn miles da

dalnres)
i) Para [a produccién y distribucién de enorgia, 9.550,4
~— Winanciaciones........... e 8.000,0
e 417+ T 1.550,4
ii) Para ln perforacién, extraccién, elaboracién y
distribucién de combustibles................ 6.133,3
— Petrbleo
Fipanciaciones. .................. 2.649,2
Otros. . . .ovee i 3.484,1
iii} Parn el transporte. .. ... ... . ... ih.., 13.007,4
— Terroviario. . ..c.ooveei v vnnnn. 11.941,2
~ Naval...................coo.e . 1.066,2 _
iv) Para vialidad, ... ... e 349,1
v} Para cOMUNICACIONES. ... vv vt venieannns 426.6
vi) Otros destinos. ............coiiiiininnun.. 5.074,5
Total Genernl:............. 34.541.3

A titulo ilustrativo se consigna a continnacién el monto de las
operaciones cursadas favorablemente en los tltimos cinco afios, o
sea desde la vigencia del régimen de cambios adoptado el 28 de

diciembre de 1958, : ) .\
Aflo Importe
{En miles de ddlares)
19590 143.217,3 _
1960, .. e, 159.730,3 B
1961..... et e e, 263.869,5 :
1062, . e 444.,165,0 (1)
1963 ........................... . 34.541,3
Totals........... 1.045.523,4

{1 Incluye ol Gasodueto del Sud, cuye total awterizado rcpresenta Dls, 066.810,%.
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CariTuro IV

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

T. SUPERVISION DE BANCOS

1. Nuevos bancos y filiales

Dentro de la politica reguladora seguida en la materia, el
Banco Central acordé permisos para instalar las siguientes casas
bancarias:

a) Nuevos bancos

Se autorizé el funcionamiento de un banco privado en la Ca-
pital Federal, bajo la denominacién de “Banco Cooperativo Agrario
Argentino Limitado™.

b) Filiales bancarias

Con respecto al interior del pais, se acords autorizacion para
la instalacién de 26 filiales de bancos particulares (*), mientras que
en la Capital Federal se autorizé la apertura de 10 filiales de enti-
dades hancarias establecidas..

¢} Bancos y filiales autorizados, que iniciaron sus actividades
durante el afio 1963

En el transcurso del afio comenzé a funcionar en la ciudad de
Mercedes, provineia de San Luis, un nuevo banco que habia sido
autorizado con anterioridad, bajo la denominacién de “Banco Ar-
gentino del Centro S. A.”

Se habilitaron, asimismo, en 1963, 22 filiales de bancos par- .
liculares existentes y 32 filiales de bancos nacionales y provincia-

(') La cifra mencionade no esmprende, por supuesto, Ins resolusiones de bancos
provinciales sobre la apertura de filiales dentre de sus jurisdicciones politicas ¥ bancos
racionales, que no requieren In autorizacién del Banco Central. :
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les (oficiales y mixtos) en el interior del pais. En la Capital Fede-
ral el nimero de filiales habilitadas asciende a 9.

d) Cancelaciones de autorizaciones acordadas

Por decisién del Banco de Santander S. A., con sede en Es-
pafia, se procedié a la cancelacién de la autorizacién que oportuna-
mente se le acordara para instalar una filial en el pafs.

En el caso del Banco de Exportacién para la América del
Sud S. A., se dispuso la caducidad de la autorizacién para funcio-
nar dentro del régimen de la Ley de Bancos, dado que la entidad
en formacién no pude cumplir con los requisitos que condiciona-
ron el acuerdo.

2. Liguidaciones

— Banco Argentino Mediterrdneo (Cérdoba)

En razén de que la entidad habia perdido Ia totalidad de su
capital social y que desde el comienzo de sus opelacmnes no habia
logrado superar su precaria situacién econdmica y financiera, el
H. Directorio, teniendo en cuenta lo previsto por los articulos 24°
y 332 del Decreto-Ley 13.127/57, resolvié el 28 de marzo de 1963
cancelarle la autorizacién para funcionar como banco, solicitando
su liquidacién judicial ante Jos Tribunales de la Ciudad de Cérdoba.
: — Banco Israelita del Rio de la Plata

Operaciones irregulares cursadas por las ex autoridades de
esta entidad, que colocaron al banco en prolongado estado de dé-
ficit de efectivo minimo, situacién que se vio agravada por la pér-
dida de la capacidad de ganancia que originé la descapitalizacién
total de la entidad, determinaron que el H. Directorio del Banco
Central, por resolucién del 29 de agosto de 1963, en virtud de los
arts. 149, 242 y 332 de la Ley de Bancos, retirara al Banco Israelita
la autorizacién para funcionar dentro del régimen de aquella Ley
y para operar en cambios, disponiendo su liguidacién.

— Banco Regional del Baradero

En virtud de graves infracciones a la Ley de Bancos y a sus
normas reglamentarias, el Banco Central, mediante resolucién del
27 -12 - 63, dispuso aplicar a esta entidad una multa de m$n. 1,0
millén; la cancelacién del permiso para funcionar dentro del régi-
men de la Ley de Bancos, y su liquidacién (Art. 32°).

— Banco Comercial de Rosario
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- La Cdmara Nacional de Apelaciones en lo Especial y Conten-
cioso Administrativo de la Capital Federal dict6é sentencia en el
recurso interpuesto por el ex Banco contra la resolucion del Banco
Central que dispuso su liquidacién. La citada Cdmara confirmé
la resolucién adoptada por el Banco Central, a raiz de lo cual se
procedid a reiniciar la gestién de liquidacién. La precaria situacion
patrimonial de la entidad, que habia perdido su capital, motivé
que se pidiera su liquidacién judicial sin quiebra.

— Sociedades de Ahorro para la Vivienda Familiar (ex Cré-

dito Reciproco)

La liquidacién de las sociedades mencionadas ha proseguido
con ritmo normal. Enire los hechos mis destacados pueden sefia-
larse el acuerdo celebrado con FINCA S. A., por el cual se forma-
liz6 la enirega a sus representantes naturales de la etapa final de
la liquidacidén, y la terminacién del proceso liquidatorio de la
Regional S. A., en virtud de haberse concretado la transferencia de
su cartera hipotecaria al Banco Hipotecario Nacional, lo que per-
mitié al Banco Central la recuperacién de su crédito de m$n. 4,7
millones, considerado integramente cobrable.

— Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias

La labor de la liquidacién del Instituto se ha limitado también
a la recuperacién de préstamos que, en términos generales, se cum-
plié con regularidad. Durante el ejercicio se recuperaron m$n. 32,0
millones, reduciéndose la cartera de deudores a m$n. 152,7 millones.

— Banco Italiano del Uruguay (Sucursal Buenos Aires)

Devueltos sus depésitos, prosigue la recuperacién de la cartera
de préstamos. Por tratarse en su mayor parte de deudores de pre-
caria situaci6n patrimonial, el reembolso resulta de lenta realizacién.

— Otras liquidaciones.

El proceso liquidatorio de los bancos alemanes y ofras entida-
des se desarrolla dentro de un ritmo normal.

3. Fiscalizacion bancaria

En el curso del corriente afio las verificaciones se orientaron
preferentemente hacia aquellas entidades que presentaban una situa-
cién financiera delicada, derivada de una politica bancaria poco
prudente, dirigida sustancialmente hacia una mayor rentabilidad
de sus operaciones, con descuido de la seguridad de éstas.

Por otra parte, la depreciacion cambiaria de nuestro signo
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monetario, ocurrida a partir de abril de 1962, agravé tales situa-
ciones, al verse obligados los bancos a hacer frente a un monto
excesivo de avales otorgados por ellos a firmas colocadas en situa-
cidén financiera anormal frente a la coyuntura de un mercado en
receso.

La politica seguida por esas entidades provoed, en conjuncién
con los acontecimientos apuntados, un fuerte impacto en los estados
de sus balances y de sus efectivos minimos, pues no sélo aplicaron
los recurses esterilizados de sus encajes, sino que también acudieron
al sobregiro de sus cuentas corrientes en el Banco Central.

También se efectuaron numerosas visitas a otros bancos en
cumplimiento del plan dispuesto para el afio, a fin de analizar,
como ya es de prictica, el eumplimiento de las disposiciones legales
en materia bancaria y normativa dictadas por el Banco Central.
Dichas verificaciones se vinculan con la situacién patrimonial, capa-
cidad de ganancias y evolucién de las entidades. A estas inspecciones
se les dio la extensién que las circunstancias aconsejaban.

Asimismo se visitaron diversas localidades del interior del
pais a fin de estudiar la-incorporacién de nuevos bancos, teniendo
en cuenta las mayores necesidades de estos servicios en las distintas
plazas visitadas.

Por iiltimo, se procedié a analizar el funcionamiento de tres
cdmaras compensadoras del interior del pais, a fin de verificar el
cumplimiento de las normas que rigen en la materia, en relacién
con las ruedas de canje de valores vy con la contabilidad de las
operaciones en las distintas entidades intervinientes.

IL. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS

Como se informara en la Memoria anterior, el H. Directorio
dictd, el 12 de enero de 1962, en ejercicio de las facultades que
otorga a esta Institucidn el articulo 69 de la Ley de Bancos, normas
de regulacion de la actividad de entidades financieras no bancarias,
régimen que ha continuado aplicindose parcialmente durante 1963.

La gestion estuvo orientada principalmente al andlisis de las
cbservaciones formuladas acerca de la reglamentacién en vigor y
a la preparacién de los proyectos destinados 2 concretar las solu-
ciones mds ajustadas en torno a las actividades de este tipo de
intermediarios. ~

Ademas, durante el afio que se comenta se procedié a denegar

66




v dejar sin efecto solicitudes de inscripeion — segiin se informa en
detalle mds adelante —; a practicar visitas a firmas de la Capital
Federal y Gran Buenos Aires y a destacar comisiones en el interior
del pais; a controlar el cumplimiento de los requisitos que sobre
publicidad contienen las normas; a solicitar informaciones estadis-
ticas a las entidades con inscripciones en trdmite con el propdsito
de determinar las condiciones actuales de este mercado financiero,
y a obtener informaciones acerca de los antecedentes de sus
directores,

De las empresas que habian gestionado su inscripeidn durante
el periodo anterior (1306), se hallan en curso 830 solicitudes, se-
gin el siguiente movimiento operado en el afio:

En trdmite al 31-1262 ,......... co.... 1306
. Nuevas solicitudes presentadas .......... 43
- 1.349

Denegatorias resueltas . ........... 193
Pedidos dejados sin efectos . ....... 326 519
Encurso al 31-1263 .................. 830

Las denegatorias han respondido, en su mayor parte, a reso-
luciones adoptadas por esta Institucién con respecto a firmas que
no cumplieron con el envio de antecedentes que se requirié de ellas
para considerar sus pedidos de inscripeién.

En cuanto a las solicitudes que fueron dejadas sin efecto, obe-
decen a gestiones de los propios interesados, fundamentadas en di-
versos motivos (cese de actividades mercantiles o financieras, diso-
lucién social, cambio de objeto, actuar tfinicamente con sus propios
recursos, ete.).

Las firmas que al cierre del afio bajo informe tenfan en tra-
mite su solicitud, fueron clasificadas de la siguiente manera:

Que reciben fondos de terceros .......... 492
Que actdan con capital propio ............ 90
Comprendidas en las excepciones transitorias

previstas en el articulo 39 de las Normas .. 102
Que no han remitido los antecedentes solicita-

dos y que pidieron dejar sin efecto su pedido

de inscripcion .. ... P 1%

830
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Con respecto a las empresas que reciben fondos de terceros,
hacia las cuales Hende la norma, se han tomado los principales
rubros vinculados a la actividad financiera de entidades que repre-
sentan mds del 80 % de las que recurren al ahorro piblico y/o al
mercado de capitales. De los mismos resulta la siguiente evolucidn:

CONCEPTO 31,3.62 31.3.63 Diferencin %
(En millones de pesas)

Recursos propios (Capital ¥y

reservas libres).............. 3.909,9 6.172,4 2.262.5 57,9
Recnrsos de terceros.......... 6.012,4 5.442,7 | — 569,7 - 95

Delpais.............0oue.... 3.454,5 4,072,2 617,7 179

Del exterior ................. 2.557,9 13705 | - 11874 - 40,4
Préstomos.................... 9.923.5 10.228.8 300,3 : 3.0

Del cuadro que precede surge que en el lapso comprendido
entre el 31-3-62 y el 31-3-63, fechas que corresponden al término
de un afio desde que entrd en vigencia el régimen, los fondos reci-
bidos de terceros por las empresas consideradas disminuyeron, en
total, en 9,5 %. Al respecto, cabe destacar que, si bien los recursos
captados en el pais se incrementaron en 17,9 %, los provenientes
del exterior experimentaron una reduccién del 46,4 %. Por ofra
parte, en igual periodo, el volumen de préstamo ascendié en 3,0 %,
aunque los fondos propios se incrementaron en 57,9 %.

HI. CONVENIOS BILATERALES

1. Conwvenios con paises europeos. Liquidaciones concluidas du-
rante el ejercicio

Durante 1963 concluy6 la liquidacién del convenio suscripto
con la Unién de las Repiblicas Soviéticas Socialistas ¢l 5 de agosto
de 1953, que dej6 de tener vigencia el 14 de agosto de 1962. Cabe
seflalar que, de acuerdo con lo estipulado, fue necesario mantener
abierta la cuenta respectiva hasta €l 15 de agosto de 1963 para li-
quidar las operaciones anteriores. En esa oportunidad la U.R.S.S.
ahoné & nuestro pais la suma de Dls. 2.681.000, correspondiente a
la cancelacién del saldo final.
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Previamente, y tal como se estipul6 en el Convenio firmado en
octubre de 1958 sobre suministro a crédito de Dls. 100 millones
en equipos y materiales destinados a reparticiones oficiales, la
U.R.S.5. transfirio Dls. 1.693.000 de sus disponibilidades en la
“Cuenta Especial Convenio 27-10-58” al crédito de la “Cuenta So-
viética”, con lo cual redujo el importe que debia abonar al cance-
larse el convenio de 1953, ' ,

Debe destacarse que, no obstante haber finalizado el acuerdo
general de pagos, continia rigiendo el mencionado convenio de cré-
dito de 1958, a través del cual ya se realizaron embarques con des-
tino a Yacimientos Petrvoliferos Fiscales por Dls. 29,9 millenes.

Conforme al régimen de amortizacién e intereses por tales su-
ministros, la U.R.S.S. disponia a fin de afio de Dls. 0,9 millones,
suma en divisas nominales con cargo a la cual podia formalizar
nuevas adquisiciones de productos argentinos.

También culminaron durante el afio, €l 4 de julie, las nego-
ciaciones llevadas a cabo con Espafia para cancelar el proceso de
liquidacién de los créditos pendientes de acuerdos anteriores y am-
pliar el intercambic comercial mutuo. En esa fecha se firmé un
Protocolo de Liquidacién v un Convenio Comercial.

Mediante el citado Protocolo se concluye con el régimen de
pagos en moneda bilateral, a fin de que el movimiento comercial
y financiero se vealice en el futuro en divisas de libre disponihili-
dad. Como censecuencia de ello Espafia abond, en délares estado-
unidenses, el saldo total de la cuenta “Convenio”, que ascendid
a Dls. 2,5 millones. '

En cuanto al saldo de la deuda que Espafia mantiene con la
Argentina, convertida a ddlares nominales y amortizada parcial-
mente en virtud del Convenio de 1958, se acordd su cancelacidn
mediante la imputacién de la totalidad de los pagos que faltan efec-
tuar por la construccién de buques y de coches motores para sub-
terraneos, ya contratados. El pago que hizo efectivo Espafia, de la
suma de Dls. 4 millones, y el resto, de aproximadamente otros Dls. 4
millones, se destinard a la compra de bienes de capital y elementos
para su produccién, asi como para realizar todo tipo de transferen-
cias oficiales.

Desde el punto de vista comercial, el nueve Convenio compro-
mete a ambos paises a acordarse mutuamente las midximas ventajas
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que permitan sus disposiciones, con excepeidon de los regimenes es-
peciales que cada uno establezea para naciones con los que integran
uniones econdémicas regionales.

Convenios con paises limitrofes

El acuerdo de pagos suscripto con el Uruguay el 28 de enero
de 1958 todavia continita en vigor. Es el tinico convenio de cardcter
hilateral en tal situacién, pese a las conversaciones iniciadas a fines
de 1961, y reiniciadas en 1963 para dejarlo sin efecto.

Como en periodos anteriores, el movimiento registrado en la
cuenta de ese convenio no refleja el total de las operaciones de ex-
portacion argentina hacia ese destino, por cuanto este Banco auto-
rizd la negociacion de aproximadamente Dls. 220.000 correspon-
dientes a ventas a la Repiblica Oriental del Uruguay, cuyo pago se
recibid en divisas de libre disponibilidad.

Al finalizar el afio, la cuenta del Convenio arrojaba un saldo
a nuestro favor de Dls, 10.128.526. Asimismo, debe destacarse que
en el transcurso de 1963 el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay aboné Dls. 4.100.000 en divisas libres por cancelacién de
sobregiros.

Con respecto a Bolivia, durante el ejercicio se realizaron ne-
gociaciones que dieron por resuliado la refinanciacién de las deudas
comerciales y financieras que dicho pais mantiene con la Argentina.

3. Operaciones a través de cuentas especiales

Aunque en materia de pagos se ha operado en 1963 dentro del
régimen de absoluta libertad cambiaria, continuaron funcionando
algunas cuentas especiales de cardcter hilateral con paises a los que
estuvimos vinculados por convenios de ese tipo, a través de las cua-
les se cursan operaciones de crédito, por lo general originadas en
compras de bienes de capital con pago diferido.

Los seis paises en tales condiciones siguen siendo Bolivia, Che-
coslovaquia, Hungria, Polonia, Rumania y Yugoslavia.

La Argentina realizé nuevas inversiones, en el caso de Bolivia,
por un total de DIs. 700.000 para la prosecucidén de las obras del
ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz de la Sierra y Sucre y la carretera
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Oran-Tarija-Potosi. Ese pais, por su parte, continudé amortizando
sus deudas, refinanciadas en el curso del ejercicio, como se ha dicho
en otro lugar, mediante las entregas de petréleo que, durante el afio,
alcanzaron a Dls. 1.025.609,23.

Las demds cuentas especiales en vigor, todas con paises de
Europa Oriental, proveedores de bienes de capital adquiridos sobre
la base de contrates con cldusulas de financiacién a plazo, registra-
ron los pagos parciales de la Argentina por ese concepto. Ello per-
mitié que las disponibilidades creadas a favor de cada uno de los
Estados proveedores pudiesen ser utilizadas en buena medida en la
compra de mercaderias nacionales, transfiriéndose los saldos anua-
les de esas cuentas al siguiente periodo.

IV. EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE T‘[NANCIERO DEL
GOBIERNO NACIONAL

En su cardcter de Agente Financiero del Gobierno Nacional,
el Banco intervino en todas las tareas relacionadas con la emisién
y colocacién de empréstitos de la deuda piblica nacional, atendien-
do, asimismo, los correspondientes servicios de amortizacién y renta,

A continuacién se sintetizan las principales operaciones cum-
plidas al respecto:

1. Deuda piiblica interna

a) Emisiones:

—- BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BAN-
CARIAS 1963.

Disposiciones legales: Decretos Nos. 3801 y 372 del Po-
der Ejecutivo Nacional de fechas 13-5-63 y 31.10-63,
respectivamente.

Importe emitido: vin. 10.000.000.000.

Plazo: Este empréstito serd amortizado totalmiente el
31-5-64.

Renta: 10 % anual, pagadera por semestres, el 30 de
noviembre y el 31 de mayo de 1964.

Estos valores se colocan exclusivamente a la par en-
tre las entidades bancarias.
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— PLAN DE INVERSION Y CAPITALIZACION 1963.

Disposicidn legal: Decreto N9 6193 del Poder E]ecutivo
Nacional, del 25-7-63.

Importe emitido: v¥n. 5.000.000.000.

Plazo: 54 aiios. _

Renta: 8 %, anual pagadera por semestres, el 19 de fe-

brero y 19 de agosto de cada afio. E]1 primer cupén vence
el 12 de febrero de 1964.

Amortizacién: 0,125 % anual acumulativa, pagadera
mediante sorteo o compra a lIa par el 1° de agosto de
cada afo; el primer servicio opera el 1? de agosto de

1964.

Estos valores se colocan exclusivamente a la par en-
tre organismos del Estado.

- BONOS DE CONSOLIDACION DE DEUDAS 10 %
1962,

Disposicion legal: Decreto N® 71941 del 30-8-63 del Po-
der Ejecutivo Nacional.

Importe emitido: vin. 1.000.000.000.

Plazo: 5 afios,

Renta: 10 9, anual.

Amortizacion: 15,64 % anual acumulativa, exclusiva-
mente por sorteo a la par,

Los servicios de renta y amortizacién operan por tri-
mestres vencidos el 15 de marzo, 15 de junio, 15 de se-
tiembre y 15 de diciembre de cada afio. El primer ser-
vicio operd el 15-9-62,

Emisién ampliatoria de la dispuesta por Decreto
N9 5427 del Poder Ejecutive Nacional del 13 de junio
de 1962, cuyo total emitido ascwnde a v¥n, 6.000
millones.

— BONOS DE CONSOLIDACION DE DEUDAS 10 %
1963.
Disposicion legal: Decreto N? 8991 del Poder Ejecutivo

Nacional, del 8-10-63.
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Importe emitido: vn. 3.000. 000 000
Plazo: 5 afios,

‘Renta: 10 9% anual.

Amortizacion: 15,64 % anual acumulativa, exclusiva-
mente por sorteo a la par.

Los servicios de renta y amortizacidn opel an por
_ trimestres vencidos el 1° de enero, 19 de abril, 19 de ]uho
y 12 de octubre de cada afio. El primer servicio operar

el 12 de enero de 1964.

Estos titulos se colocan a su valor par exclusivamen-
te enire acreedores del Estado que posean libramientos
a su favor en la Tesoreria General o liquidaciones en si-
tuacion de pago en los ministerios, secretarias de Estado,
entidades descentralizadas o empresas del Estado que,
a su vez, tengan libramientos de pago o de entrega a su
disposicién en dicha Tesoreria General. Asimismo, los
valores de referencia podrén ser utilizados en la cance-
lacién de libramientos existentes en la Tesoreria Gene-
ral de la Nacién a favor de las Provinecias.

LETRAS DE TESORERIA DE LA NACION.

La circulacién de Letras de Tesoreria al 31-12-63
- ascendia a v¥n. 30.121.684.502, distribuida entre re-
particiones oficiales, bancos y piiblico.
Con respecto a fines de 1962, denota un aumento de
v#n. 9.400,1 millones, que corresponde casi integramen-
. te a Letras especiales emitidas por la Secretaria de Es-
tado de Hacienda, que fueron absorbidas por este Banco
coin fondos de su ¢arterd, en uso de las atribuciones que
le confiere el Art. 49°9 de su Carta Orgdnica.

BONOS DEL FONDO RECAUDADOR DE DEUDAS
IMPOSITIVAS — 1963.

Disposicién legal: Decreto N? 1350 del Poder Ejecutivo
Nacional, del 11-12.63,

Importe emitido: vin. 5.000.000.000.

Plazo: Este empréstito serd amolllzado totalmente el
15-12-64.
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Renta: 2 Y5 % anual, pagadera por semestres, el 15 de
junio y el 15 de diciembre de 1964.

Estos valores se colocan exclusivamente a la par en-
tre las entidades bancarias..

b) Servicios:

Los servicios de renta durante el afio 1963 ascendieron
a myn. 10.036,9 millenes y los titulos retirados de la cir-
culacién, a v§n. 6.810,7 millones, discriminados a grandes
rubros, segin detalle:

EMISION Mitlones de v3n.

Bonos del Tesoro. .. .......oooiii it 2.500,0
Empréstito 9 de Julio.............co0oiiiinnnnnn., : 1.359,2
Crédito Argentino Interno......c.oooervvrererreernnnnss 1.103,7
Bonos de Consolidacién de Deudss................ P 1.102,7
Obligaciones de Previsién Social.............ccovveinn.. .. : 3805
Bono Representativo del 3 9%, ........ccvviueennrnnennnn.. ' 145,1
Bonos Nacionales de Absorcidn,.............. . 97,4
Plan de Inversién v Capitalizacién........................ 60,8
Bonos para Vivienda................cocoivirvnnns - 28,7
Bonos Counsclidados del Tesoro Nacional 2.2
Titule Nacienal da Ahorro..._... . 0,4
Totals. ..o i, : ' 6.810,7

¢) Circulacion:

El monto de la deuda priblica interna al finalizar el afio
que se comenta totalizaba  v§n. 173.490,6 millones, inclu-
yendo los:valores en poder del Gobierno Nacional.

- Dicha cifra es mayor en v§n. 17.189,3 millones que la
del ejercicio anterior.

d) Empréstito de Recuperacién Nacional - 9 de Julio - 7 % -
1962;

Dispuesta esta emisién por Decretos Nos. 6590/62,
9309/62 y 11.340/62, por un total de v$n. 15.000 millo-
nes y al plazo de 25 afios, segiin se comenté en la Memoria
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del ejercicio ppdo., el Poder Ejecutive Nacional resolvio
posteriormente — por- Decreto N? 2255/63 — reducir la
vida de este empréstito a 10 afios, para lo cual se incremen-
t6 la correspondiente tasa de amortizaciéon de 1,52 % a
7 % anual acumulativo, con servicios irimestrales en lugar
de semestrales.

Asimismo, tal como estaba previsto, el 15 de enero y 1
de febrero de 1963 se inicid el canje por los titulos defini-
tivos de los certificados fraccienarios y titulos provisiona-
les de este empréstito. La situacién actual se consigna se-

guidamente:
coNc EPTO Emitido C”‘g‘;"d" Cavjondo I(’l‘g";fl";}f
(En millones de v$n.)
Certificados [raccionarios ..., . ... 8.100 7.890 7.142 748
Titulos provisionales.......... - 1.000 886 |- - 801 85

(1) Cilran njustadas de acuerdo con develuciones efectundns par organismos pliciules,

2. Deuda piblica externa - ‘

La circulacién de la deuda externa consolidada no ha sufride
variantes. Su monto alcanza a u$s. 139,8 millones y estd compuesta
por seis series del “Empréstito Externo de la Repiiblica Argentina
6 14 % 1961/73-74".

Los -intereses vencidos de estas series representaron ufs.
9.089.145, y la comisién abonada a los agentes pagadores,
uffs. 17.455,22.

- En'cuanto a las Letras de Tesoreria en dolares, su circulacidn
quedé reducida a u¥s. 1,7 millones con motive de las cancelaciones
1ea11zadas por un total de u$s. 1,3 millones.

V. RESULTADO DEL EJERCICIO

Las entradas bratas cubrieron los egresos y dejaron un saldo
de m$n. 4.627,6 millones, que quedé reducido . a m$n. 3.925,4 mi-
llones una vez incrementados en la medida necesaria los fondos para
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amortizacién de bienes muebles y de quebrantos de las entidades
en liquidacion, asi como la provisién para un reintegro de intereses
que oportunamente deberd hacerse al Banco Industrial de la Repii-
blica Argentina.

En vista de los signos de debilidad en el sistema bancario a que
se ha hecho referencia en otras partes de esta Memoria, y de su
probable repercusion en el patrimonio del Banco Central, la pro-
visién para saldos deudores y consolidacién de bancos -del pafs fue
aumentada en m$n. 2.500 millones, con lo cual la utilidad neta
resulté de m$n. 1.425,4 millones.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 362 de la Carta
Orgdnica, el 50 9% de ella se transfirié, por cuenta del Gobierne
Nacional, al Banco Industrial para aumento de su capital.

El H. Directorio resolvié destinar el otro 50 % al fondo de
reserva general y a reservas especiales.

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

CUADRO N? 12

RESERVAS, PROVISIONES Y FONDOS PARA AMORTIZACION

Adjodicacio-

: o Soldoa ped o afenta-|  Snidos
CONCEPTO 1962 slonest—) 1963

{En millontes de nisos)

Reserva general, ............ciiiiiviin .. - 1.511,8 2429 | L7547
Beserva para regulncidn de valores.............. 1.511,8 2429 | 1.754,7
Reserva especicl parn fos bonos consolidados..... 53,5 — 53,5
- Fondo para beneficios &l personal............... 733,0 227,0 960,0
Fondo de previsifn;..........coeevvinvnninnns. 60,0 — 60,0
Provisién para valores mobiliaries.,.........,... 200,0 — < 200,0
Provisién para saldos deudores y consolidacion de
bancos del pids........ccoivviiininiinnnen., 1.000,0 2.500,0'{ 3.500,0
Provisi6n para reintegro de intereses al Banco In-
dustrial de la Repiiblica Argentina............ 80,2 15,6 95,8
Fondo para amortizacidn quebrantos entidades en {— 0,5
Houidacién.......coooiiiiiniiiiininnnnnnn. 259,7 674,1 033,3
- 048
Fondo para amortizaci6n de bienes muebles...... 47,8 i 12,5 59,5

Fondo para amoeriizacidn de bienes inmuebles... . . 18,2 — 18,2
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El capital y las reservas ascienden en conjunto a 5.582,9 mi-
llones de pesos, cifra que excede en 712,8 millones Ia de un afio
atrds. '

CUADRO N® 13
CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTO | 1962 ' 1963 Varincionos

(En millones do pesos)

CapItAl, . o 1.000,0 | 1.000,0 —

Beserva general.........coveeiininnnrennannans 1.511,8 | 1.754,7 2429

Reservas especiales. .........coviienninnnnn.., 2.358,3 | 2.828.2 469,9
Total:,............ 4.870,1 5.582,9 712,8
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ACTIVO

BALANCE GENERAL AL 31

DE DICIEMBRE DE 1963

PARIVO

ORO, DIVISAS Y COLOCACIONES REALIZABLES EN
DIVISAS

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALLS, POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Al Fonde Moanatorio Internacionnl

------- CrsrramaraTarerrdnpabati Tt aattidonbaans

PR OTO. et e svseesviasaarsonnarssasnns 3.362.754.447,60
.- En monedn nnmunai .................. 237.512.806,74

Al Banoo Intermacionnl de Regoastruccién y Fomento

114.802,350,00
553.716.812,50

Bn divisas, ., ...ooiiviiiiiiarasrrinans
En monedn nocional..

Al Bnnco Intoramericano de Desorrollo

En divisns .,..,. eritesesnerrsrannnes 3.093.248.842,092
E:u:muueda nacional. .. ciiiieenreiran. 467.314.643,64
. AT Curpdruciﬁn Tinanciern Internacional-En divisas.......

A la Asocincitn Internncigual ds Fomento- En divisms,....,,
OTROS ACTIVOS EN MONEDA EXTRANIERA...........

ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL.

PRESTAMOS A BANCOS DEL PAIS

Redesouentos y sdelnnbos. ..o viiiiiiiiiiieiiaiiieianiaien
. Adelontos sobre préstomos hipotecarios. . ..., cocvveevininan

INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS

Del Gobierno Naesionnl... . .ovvueiiainass seserenssesansanes
Die gobiornos provineialea y municipales
Vaolores hipoteonrios.....oovevencrannas
Valores industriales, ... veveriiiinereiiniiassrorasisinns

BONOS CONSOLIDADOS DEL TESORO NACIONAL...

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

DIFERENCIAS DE CAMBIO — DECRETO Ne 11.916/38 ..

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bisncs inmuchles
Biones mushlea. .
Cuentns transitorins nolivas

CUENTAS DPE ORDEN
VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA

En el bonoo. . uvecriaareanennscanananccssarrassnornsesnians

Tuern del banco..... P T T
VALORES RECIBIDOS EN CAUCION

En el BAnco..ccvisuraioresnnaroranennss Veraerasssannannns

Fuern del bonoo, .. oovuuinuacasens [T Hierebeunnaran

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONE 8
POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

En el bnnoo...covvennenenns vanenan e emes s raeseresaiiaaes
Fucra del baneo ....... P Ceseaseraraatesiairenaren
OTRAS CUENTAS ACTIVAS ... vivrvvnncrsinnaranniinias

LUIS LARROSA
Contador General

3.595.267.334,34

G60,519.162,50

3.560.563.486,56

134.871.300,00
205,764.025,00

14.109.615.736,71
1.794.791.493,68

37.336.831.112,16
335.1

7. 790 150 716,24

18.221,205,69
50.528,036,74
24,049,393,006,18
18.053,101,51

31.520.073.534,31

8.164.906,100,40
2.919.160.099,02
54.662.732,679,62

15.404.411.230,39

B2.026.407.6%5,20
357.069,077,43

20.002,360,361,2
26,736.491.113,37

24.145.196,240,12

128.007.157.953,91
49.66£.246,26

48.100_368,45
9.518,579.033,70

25,171,990.433,50
389,501.200,00

275.328.008.440,07

120.066.822.200,17

9.566,688,402,15

25.552,401.633,50

54.376.078.516,95 |

502.800.959,222,64

E

ALFREDO D, MASTROPIERRO
Subgeorente General

‘CIRCULACION MONETARIA......cocvnviennns T
_DEPOSITOS

Da boncoa
Tn ouantao corrfente, ., o oo iiiiiie i i iian i aaan
Del Gobierao Nacional..,..... bt aemasiitan st iraaan
CHros oficindes. .. vruenrrsirrrasreneansstsncerisrsnssrrians
DHverBOS. cuvvaverrrerrs RETERRE Perrasarenetanaias Phsiisaas
'‘BONOS HIPOTECARIOS DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA EN CIRCULACION,.........

FONDO MONETARIO INTEANACIONAL —CUENTA Ne 1

'BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y
! TOMENTO — CUENTA *A"

i]i'EDE.Ih’LL RESERVE BANK OF NEW YORK COMO
i AGENTE FISCAL DE LOS ESTADOS UNIDOS..........

iSA.LDDS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL
i EXTERIOR

‘OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA,. ..

OTRAS CUENTAS; DEL PASIVD

Faondo parn amortizaci6n de bienes inmusbles,
Fondo para amortizacién de bienes muehles,

Fondo para amortiznoion quebrantos entidndes on Liq 4
Provisifim para saldos doudorea y consolidacién de lmnuna del}.
L1 S T T T T I T [P [T

Prgvmﬁn pora valores mobilinrios, .. .ooniiiiiiie e e,
Provisitn para reintegro de intereses al Buanco Industrial de

: 1n Bepiiblico Argaoting. . ...ccisriaiinnerrrisisncennrinas

i PRetenciones, descuentos ¥y cobranzae gl personal y otrea.....

, Cusntas transitoring posives.......covinvnans errrararivans

- Diversas...ivee.. e s i uraevaaei i rren s nr e ey

10.094.147.764,03
783.403.855,11
116.678.014,62
715.111.507,66

18.221.205,69
59,520.836,74
933.300,000,00

2.500.000.000,00

240.400,000,00

95.,100.000,00
1.436,384,63
3,547,241,382,59
19,430.530,08

:CAPITAL Y RESERVAB

Reserva sapecial para los bunus couauhdn
Reserva para rogulacifn de valores
Foundo parn beasfisios al personnd
Fondo do pravigitn.......oveevinie

.GANANCIAS Y PERDIDAS.......... e

CUENTAS DE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA......... '
DEPOSITKNTES DE VYALORES EN CAUCION..... verrees

GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS
Y OTROS VALORES.........0vvarensns Cerreriiaeaan

OTRAS CUENTAS PASBIVAS.....c..ivviiiiiiinane eiesaas

LUIS MARIA VIDELA ROQJO
Sindico

1.000.000.600,00
1.511.810.655,59
53.452.705,05
1.511.010.655,59
723.000,000,00
60.000,000,00

196.579.686.288,04

19.635.341,741,42

29.753.200,00
19.407.612.497,34

466.906.600,00
5.482.,900.000,00

419.750.430,49
18,552,223,663,00

8.374.950.939,73

4.870.074.097,03
1,425,401.574,66

275,328,880.440,07

128.056.822.200,17

9.566.608.402,15

*-25.552.401.633,50

64.376.078.546,95

512.690.959,232 14

FELIX GILBERTO ELIZALDE

Preajdents



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1963

DEBE HABER
INTERESES ! INTERESES

s/Bonos Hipoteonrios del Banco Central o ln R, Argenting . T66.152,36 . ] s/Adelantos transitorios al Gobiveno Nucionol............... 1.065.560.550,76

LY A 2T T T I S R R R R 104,002,094 960.955,10 a/Rodesouentos ¥y ndelanboB, . c.vvvennien et eine e e ],052.!157.374:!)!]

COMISIONES
Banco de Il Nocidn Argentinn -— Cuentas ‘Eicclivo minimo’
dee 0tros BAneOs. .y oe i i vssiirns it

s/Opernciones de combio. ..ot e
s/0peraciones de tiulos. .oovviiiiiiiianriiii it

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Invorsiones an volores mobilinedos. .. ... cvovninin v iiaes
GASTOS GENERALES

Gastos en parsonnl
Otros gostoB....o.a. .

EROGACIONES POR DEPOSITOS RECIBIDOS A PLAZO,
EN DIVISAS

OLros ABLOB, cvvevveranarnasnn~ .

CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIA-
LES BANCARIOS......coitiivierreneansioiseans Vetareas

DIVERSOQS....... T LI

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y
PROVISIONES

¥Fondo parn smortizacién de bienes muebles........... areaes
Fondo pora amortizncién quebrantos ontidodes en liquidacién
Provisibn pora saldos deudores y consolidacifn de bancas del

1] T T R LT T T I T
Provisibn para reintegro de interesss al Banco Indus da
Ia Rephblicn Argontinoa......cccovnenss eresneiraaraans ‘e

UTILIDAD NETAL .iocivevraernn-

2,248.475,92
2.060,30
0.79

744.990 843,10
150,481,391 61

22.443.135,82
375.060,47

—_—

185,805,604,41
192,141.441,14
33.812,708,92

12.501,722,03

674,102,821,82 |

2,500,000.000,00
15.600.000,00

LUIS LARROSA
Contador General

2,250,537,01

1,278,944,13

BB5.472.234,71

£2.818.196,29

411,759,254,47

117.765,849,51
3.067.912,58

3.202,204.544,65
1.425,401.574.66

6.072,980.003,11

= ———————— 4

ALFREDO D. MASTROPIERRO
Bubgeranta General

g/Prisinmos con caueifin
8/Prlstamoa gon goranting diversas. .......ovivererarivnas
a/Adelantos nabre préstamos higotecarion, ..., ... .vvvevennn..
6/Saldon en descubierto on sueola corriente, ... ....... taaaar
Tuan punitorin por defliciencies de efectivo,.................
gfInvemiones en yalores del Gubierno Macionul y da gobiernoy)

proviocioles ¥ municipales ..o i
8/Vaolores hipotecnrios. .. .....
8/Valores industrinles . ... ... ...,,,.
a/Dones Consalidsdos del Tesoco Naci . R
Otros....... N

COMISIONES

s/Operaciones de cnmbio. ... .o i e,
a/0Opernciones do titulos..... b4 tdennanenrasansorsonancasrnn

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobiliarios. . ...... ... .o . ohea...

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

[eL TR LR TR T D
Otros gostos........cvveyenes hareesasonrossstacnseansanans

165.535,35
24,501,66
10.170.070,62
1B84,200,016,71
770.250.164,65

1.952,634.577,74
510,385,166,70
300,030.966,91
10,739.038,43
605,504,608

2,498.924,65
111,003,564

11.455.363,10
6.635.636,18

................. beseiasasa

DIVERSOS ........i0vvininnan B

LUIS MARIA VIDELA ROJO
Sindico

5.085,712,457,10

2,50.003,29

25.646.028,93

25.000.999,36
133.950.509,34

6.072,980.003,11

Presidento

FELIX GILBERTO ELIZALDE




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

El Honorable Directorio en su sesién del 30 de enero ppdo. ha
procedido a la aprobacién del Balance General y Cuenta de Ganan-
cias y Pérdidas correspondientes al vigésimo noveno ejercicio, acto
gue ha sido cumplido dentro del término fijado por el inc. k) del
articulo 159 de su Carta Orgédnica.

Teniendo presente lo dispuesto por el segundo parrafo del ar-
ticulo 39? de la Carta Orgénica, en mi cardcter de Sindico del
Banco Central de la Repiiblica Argentina, elevo 2 consideracién del
Honorable Directorio, informe sobre la gestidn operativa de la Ins-
tHtucién. Respecto del ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 1963,
la fiscalizacién por el suscripto ha comprendido el breve lapse
transcurrido desde el 5 de noviembre ppdo., por ser ésa la fecha
que marca la iniciacién de mis funciones en el Banco. No obstante,
he acompafiado con mi firma el Balance General y la Cuenta de
Ganancias y Pérdidas del ejercicio, por haberlos encontrado con-
formes con los libros y comprobantes pertinentes.

- El Balance General correspondiente al ejercicio cerrado el 31
de diciembre ppdo., ha sido formulado sobre las mismas normas
clasicas de los precedentes. La Sindicatura comparie la inquietnd
de la Presidencia respecto de la conveniencia de que tales normas
se revean con proyeccidn futura, y coincide en la inopertunidad de
las posibles alteraciones si se introducian en el presente Balance
General considerando que, al tiempo de que las actuales autoridades
tomaron a su cargo €l gobierno de la Institucién, las dos terceras
partes del ejercicio estaban cumplidas,

En orden a la distribucién de utilidades brutas la Sindicatura
considera atinado el que se haya dotado de dos mil quinientos mi-
llones de pesos moneda nacional a la “Provisién para saldos deu-
dores y consolidacién de bancos del pais”, en atencidn a la situacion
por la cual atraviesan algunos bancos y al incremento de los activos
del Banco Central por deudas contraidas por el sector bancario.
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Considérase tamlnén prudente la afectacién de m$n. 674,1 millones
para €] “Fondo de amortizacién quebrantos entidades en liquida-
¢ién”, por responder a una previsién cierta. Ambas reservas se ade-
cuan a sitnaciones previsionalmente necesarias y acordes con la obli-
gacion impuesta a la Institucién por su Carta Orgédnica (art. 1°,
ine. ¢}, de promover la liquidez y €l buen funcionamiento del cré-
dito bancario, y tienden a conferir posibilidad funcional y sanea-
miento operativo a los bancos.

No se formula observacién a la distribucion de las utilidades
liquidas y realizadas del ejercicio. Si en alguna medida pudo haber
inguietado a la Sindicatura la afectacién de m$n. 227 millones a
“Fondo para beneficios del personal” (m$n. 200 millones para
el “Fondo para la vivienda del personal” y m$n. 27 millones para el
“Fondo de ayuda asistencial para el personal del Banco™), un de-
tenido andlisis del punto, y las razones de hecho y de derecho que
lo ahonan, 1lévanme a admitir su pertinencia. Sefialo, por otra parte,
que el incremento del “Fondo para la vivienda del pelsonal” tiende
a dar atencién a solicitudes en trdmite cuya denegacién. implicaria
un desigual tratamiento respecto de los demds empleados que con
anterioridad hubieran hecho uso del beneficio; y. que dicha partida
procura, de manera prictica, posibilitar la casi integral solucién del
problema de la vivienda a.todo el personal del Banco. En otro orden
de ideas, y por considerar que los créditos con garantia hipotecaria
para vivienda propia, que el Banco Central otorga a su personal, se-
fialan un esfuerzo tendiente a la satisfaccién de una necesidad im-
periosa del agente, que hace a su desempefio y al deber patronal de
proveer a ella, estimase conveniente que la subsistencia del auxilio
importe un verdadero aliciente para el personal en actividad, y que
su otorgamiento imponga al destinatario el deber de permanecer
en la Institucién retribuyendo asi, en cierta forma, con su esfuerzo
y personal contribucién, la preocupacién demostrada por el Banco.
En ese aspecto estimo conveniente se modifique la respectiva regla-
mentacién de manera tal que cumpla sus fines de reciproca lealtad
coadyuvando a la formacién de dotaciones estables, aspecto de actual
inquietud del Banco.

La Sindicaturd destaca muy especialmente la deferencia de la
cual ha sido objeto por parte de la Presidencia y Honorable Directo-
rio de la Institucidn, y que en la participacién activa que se le ha
acordado — incluso en cada una de las reuniones del H. Direcio-
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rio —, ha podido advertir que la gestién operativa se ha ajustado en
un todo a las disposiciones legales que condicionan el obrar de la
Instifueién, y al cumplimiento de la politica econdémica del Gobierno
Nacional. Tal agradecimiento debe extenderse, asimismo, a los fun-
cionarios del Banco que, en toda oportunidad, han prestade su ma-
yor colaboracién y puesto a disposicién del suscripto las informa-
ciones y antecedentes solicitados.

En lo referente a las funciones de Superintendencia de Bancos
que competen al sefior Presidente (art. 29 y 13° “in fine” de la
Carta Orgdnica), ha sido preocupacién de la misma, compartida
por la Sindicatura, el dotar a la Gerencia de Inspeccién de Bancos
de los medios y estructura que posibiliten el cabal cumplimiento de
su cometido, de manera tal que su funcién sea también preventiva
¥ no solamente sancionadora, recaudo que evitara, dentro de lo po-
sible, la repeticién de situaciones que son de piiblico conocimiento.
A tal fin tiende la reorganizacién dispuesta por el sefior Presidente.

5 de febrero de 1964,
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APENDICE ESTADISTICO
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. VELOCIDAD

DE ROTACION DE 1.0S DEPOSITOS CORRIENTES
DE PARTICULARES '

! Treguencin mensunl en el afio
MES
: 1962 1063
11T £ 3,60 4,08
Febrerd. oo 3,08 3,16
MAFZO. . e e e 3,11 3,69
Abril, o 3,73 3,66
F 3 S S 3,33 3,97
JUnio . . 3,34 3.46
Julio. o e 3,73 3,80
ABDBIO. e 3,62 3,58
Setiembre, ... ... ... 3,28 3,52
Octubre. ... 3.99 3,84
Noviembre. .. ..., 3,60 3,44
Dictembre. ... o 3,95 4,03
Promedio aounl ... L 3,53 3,69
' CAUCIONES BURSATILES 1963 -
MES Nominal I Efectivo ' Tosa do
interén
(En millonea de peaos) 1
} Enero.............. 1.610,4 367,1 1,60
Febreto............ 994,7 368,5 1,60
Marzo ............. 1.005,5 357,06 1,60
oAbl ... 935,0 328,2 1,60
Mayo.............. 984,0 335,4 1,70
Junio............. ' 873.2 363,7 1,70
¢ Julio ..., 810,9 368,9 1,70
. Agosto............ T69,7 383,4 1,70
Setiembre ......... 796,06 431,3 1,70
Octubre ........... 807,3 440,1 1,70
Noviembre......... 735.8 3894 1,70
Diciembre ......... 963,6 472,7 1,70
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BALANCE DE PAGOS DE 1963

CUENTA CORRIENTE

Partida ' Crédito Débito l Saldo
{En millanes de dalares)
1. Mercancias. ......ocooreevrnnnnnnn. Cereeeeaas 1.365,5 980.,7 384.8
2. Vinjes al y del exterior...................... 3,7 20,6 - 16,9
3. Transporte ................... et e 118,7 72,6 46,1
4, BegUros. ... 0,7 3.4 - 2,7
5. Ingreso por inversiones internacionales . . ...... 31 71,5 - 68,4
6. Transacciones del Gobierno no incluidos en
otras partidas .. ,......................... 71 225 - 15,4
7. Diversos servicios . ..........cooovininn.. .. 5,4 98,9 - 03,5
Total de mercancins y servieids (1 a ) B 1.504,2 | 1.270,2 2340
8. Trangferencias unilaterales................... 72 7.4 - 0,2
9. Total de transferencins corrientes (1 a 8), .., .. 1.511,4 | 1.277.6 233.8
Errores y omisiories (15 menos 9)............ . . 6.5
BALANCE D& PAGOS DE 1963
CUENTA DE CAPITAL
Aumento o disminucién {(—)
Partida N
Activo Posivo Aﬁg‘r_‘::’
(En mitlones do délares)
Particalares e instituciones no bancarias (10v 11) 20,2 - 62,8 83.0
10. Capital & largo plazo . .................. ... ) 1,2 161,3 -160,1
11. Capital a corto plazo ...................... 19,0 -3234.1 243,1
Instituciones oficiales y bancarios (12a14)... 145,60 - 11,7 157.3
12. Capital a largo plazo ...................... 3,6 - 17,1 20,7
13. y 14. Capital a corto plazo y ore mone-
A0 L 42,0 5,4 136,6
a) Oro ydivisaa...............ccceeron. .. 141,6 - 56 1472
b) Obligaciones cen el F.M.T., B.ID., ILD.A.
Yy Tesoreria de logs ERUU................ — 31,8 - 31,8
¢} Otro capital a corto plazo............... 0,4 - 20,8 n.32
— Préstamos LE.M.IL., bancbs estadouni-
denses ¥ de Santander................. — - 18,0 18,0
— Ley 480 de los EE, UU. s/venlas do ex-
cedentes agricolas..................... — - 28 2.8
~ Compras de letras de exportacién por el
BCRA............ 0,4 — 0,4
15. Total del movimiento de capital y oro mone-
tario (30 a 14)....... v, 165,8 - 74,5 240.,3
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BALANCE DE PAGOS DE 1963

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE})

Transporte
Partidao Crédito Débito Soldo
(En millones do délarea)

T 0 1 118,7 72,6 16,1
3.1, Fletes brutos, ..................v0vans 51,7 51,7
E: SRR 1 1 o DA U 67,0 72,6 - 5,6

8.2.1. Pasajes internacionales. ........... 7.6 34,2 - 36,6
3.2.2, Desembolsos de puerto........... 59,4 38,4 21,0
BALANCE DE PAGOS DE 1963
TABLA COMPLEMENTARTA (CUENTA CORRIENTE)
Ingresos por inversiones internaciongles
Partida Crédito Dihito Soldo
(En millones da dblares)

5 TOTAL,............. b ereeeaiiiararecraaaas 3.1 71,5 - 68,1
5. 1. Utilidades e intereses ()................ 2,0 30,4 - 38,4
5.2 Otros Intereses (3 ....oocivreenerrainonn 1,1 41,1 - 10,0

5.2.1. Anticipos del F.M.L............. — 0,1 - 6,1
5.2.2, Otras obligaciones y créditos del :
Gobierno. .......civiieien e 1,1 35,0 - 339

(2} Incloye los scrvicios ficoncieres girados a trovés del mercado cambiatio.
{&) Servicios fionocirros tranaferides de los lenencias del B.C.R.A.
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BALANCE DE PAGOS DE 1963

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Tronsaceiones del Gobierno no incluidas en otras partidas

_Parr.idu,

Crédito Déhbito Snldo
{En millones de dblores)

6. TOTAL . . i et r e ci e iinanns 7.1 22,5 - 15,4

6. 1. Yogresos y egresos del Gobierno......... 0.1 216 - 215

6:1.1. Gasatos diplomiiticos, aportes a agen- .

. ciag internacionales, ete........... — 21,6 - 21.6

6.1.2. Otros........... e 1 — 0,1

G. 2. Ingresos v egresos de otros gobiermos.—.. 7.0 0,9 6,1
6.2.1. Gastos diplomélicos de extranjeros,

BHC . ey 7.0 — 7,0

6,22, OIIOS. ... rree e i e — 6y | - 09

BALANCE DE PAGOS DE 1963
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Servicios diversos
Partidn Crédito Dibito Saldo
¢ En millones de délares)

7 TOTAL .................................... 5:']‘ 9319 - 93'5
7. 1. Comunicnciones. ........ e 0,7 221 - 15
7. 2. Comisiones comerciales................. 0.9 13 - 04
O TR 0 7+ 1= AR 3.8 954 - 81,6
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BALANCE DE PAGOS DE 14963
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL)

Cupita! a largo plazo de particulares e instituciones no banearias

AcTrvo Pabvo
Perrtidn - Activo
Aumen-| Dismi- { Aumon-| Aumen-| Dismi- | Aumen-] Noto
to nucitn to to nucién to
Dcbe | Hober | Noto | Haber | Debe Noto
(En millencs de délores) )
10, TOTAL........oooviiens 2| — 1,2 | 852,9 [ 191,6 | 161,3 | -160,1
10.1. Inversion directa..... — —_ — 79| — 779 | - 17,8
10.1.1. Bajo la forma
de importa-
ciones de mer- )
cancias ... ... . . . 68,8 — 68,8 | — 66,8
10.1.2, Otros....... — — — 91 — 91 - 91
10.2. Por imporilaciones
con pago dilerido. .. 220,81 191,51 293 - 29,3
10.3. Ulilizacion del prés-
tamo del BIR.F. a
SEGBA............ 479 — 47,91 479
10.t, Utilizacién del prés-
tamo del BILR.F. 0
Vialidad Nacional... . . . a4l — 24| - 24
10.5. Utilizacion del prés-
tamo del B.1.D. a fir-
mas privadas....... . . . 3.9 0.1 38— 38
16.6. Créditos otorgados
- por exportadores.. .. 1.2 —_ 1,2 i2
BALANCE DE PAGOS DE 1963
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL)
Capital o corto plazo de particulares e instituciones no bancaries
Partidna Autivo Pasivo A&";{:

11. TOTAL. . oot ee e 19,0 -224,1
11. 1. Créditos recibidos por importaciones.. . . -108,3
11, 2. Créditos otorgados por exportaciones.. 25,6 —
11. 3. Otro capital a corto plazo (t)....... . -66 | -1158

(En millones de délares}

2431
108,3
25,6

109,2

(1) Movimiento de capital lignidu en el mercala de cambies sin especificacion.
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DESTINO DE LOS FOKXDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE VALORES

" PUBLICOS E HIPOTECARIOS EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS

ANoOsS Nosiooal | munteipalidades |  Ipetsonrios Total
{En millopes de pesos)

1954 7.683 114 234 3.033

1955 7.002 259 118 7.379

. 1956 8.183 161 -239 3.105

! 1957 7.300 167 -125 7.342
1958 19.272 -116 -168 18.988

1959 " 6.505 121 -132 6.581

1960 7.832 313 ~154. 7.091

1941 10.690 113 o985 11.748

1962 30,674 136 -287 30.523

1963 22971 216 -191 22.996

COTIZACIONES DE ACCIONES ORDINARIAS EN LA BOLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES
Afo 1963
Perifodo 0]

24T ¢ « U N 716,68
Felrero. o e e et 61,22
B 1 17 O AU N 52,04
7 1 1 A 57,43
Lo 69,14
JUmI0. e e e e 77,47
Julio, .. oeeer e s e e aeeea e 97,72
ABOBLO. . i i e e e 115,03
BT 7 (=111 45 92,85
Octubre. .. . i e e i i 92,52
NOVIEmMDIE. . . o i e i e e e e 86,32
BT T2y ot T A U 76,16

:(1) Nivel del m_ercndo accienarlo celeulndo sobre el promedio de precios ojustndos de un nfmero repre.
centative de acclages {incluide cupdn), Premedio del indice diarie de precios,
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COLOCACIONES AUTORIZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS,
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

VALORES 1960 1961 1962 1964

(En millones de v§n.)

I. - De empresas cuyas acciones se coti-

zan en Bolsa,,...................... 16.578 | 24,193 | 20.948 | 24.2383
Para colocar privadamente............. 9536 | 12.654 | 7.191 | 9.228
Para colocar piblicamente............. 57 507 400 —
En pago de dividendos................ 6.688 | 10.183 | 9.665 | 5.200
Por capitalizacion de reservas.......... 239 63 i0 421
Por gratificaciones al personal y hono-
rorios al Directorio.................. 49 191 245 135
Colocaciontes va renlizadas............. 19 18 127 4
Revalto contable...................... —_ 577 | 11310 | 9.151
II. - De empresas cuyas acciones no  se
cotizann ¢n Bolsa.................. 6.747 | 6.532 | 1.039 146
Suseriptos. ......ciiiieii i ceen 5.890 | 6.023 a9 146
Para colocar privadamente............. 531 272 26 —
Para colocar pOblicamente............. 118 — 100 —
En pago de dividendos......... e 158 237 12 —
Por capitalizecién de reservas.......... 30 — — —

MONTO DE LAS COLOCACIONES TOTALES APROBADAS

_ Vulores Papeles da
ANO proviocialen ¥ empresay mixtng Tatal
municipales ¥ privadaa )
{En millnnes de v8n.)

1952 275 343 318
1953 268 541 809
1954 460 610 1.070
1955 336 1.784 2,120
1956 300 2.336 2.656
1957 1.137 (% 3.059 4.196
1958 219 4,740 4.965
1955 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 23.781
1961 351 30,725 31.076
1962 211 29,087 30.198
1063 400 24,384 24.784

() Excluidon los valores destinodes o conversién de titeles internos.
(%) Incluye ¥Sn, 1,000 millones en *“Bonoe Plan de Renctivacidn YPF*.
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SE TERMINO DE IMPRIMIR
EN LAS FRENSAS TIPOGRAFICAS DE
PRUSER,

PATRICIOS G567, BUENQOS AIRES,
EN LA SEGUNDA QUINCENA DE
SEPTIEMBRE DE 1864, EN EL
87" ANIVERSARIO
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