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INTRODUCCION

1. A principios del afio 1965 la economia continuaba en ex-
pansién merced, principalmente, a las medidas que fueron adoptadas
en 1964 con el propésito de superar el proceso de recesién que so-
porté durante 1962 y 1963. Para mantener el ritmo de crecimiento
se considerd necesario complementar las medidas de corto plazo,
destinadas a estimular la demanda efectiva y la oferta de bienes,
con otras tendientes a lograr una progresiva estabilidad monetaria,
creando las condiciones bésicas para facilitar el cumplimiento de
los objetivos previstos en el plan de largo plazo, elaborado por el
Consejo Nacional de Desarrollo.

El programa de accién para 1965 preveia un crecimiento del
6 % en el producto global, un incremento promedio méximo
del 20 % en el nivel de precios y, correlativamente, una expan-
sién del 26 % en los medios de pago. Dentro de ese esquema se
proyecté mejorar la distribucién de la carga fiscal y la percepcién
impositiva, como asimismo contener el monto de las erogaciones
del Gobierno Nacional, limitando asi los aportes del sistema han-
cario a la Tesoreria General de la Nacién a m$n. 40 mil millones.
Paralelamente, se previé el otorgamiento de créditos adicionales al
sector privade por m$n. 105 mil millones (*). En ese contexto, las
remuneraciones del frabajo debian comportarse con un aumento
del 23 %, de tal suerte que el salario real experimentara una
nueva mejora.

(1) La evolucién del programa monetario puede aprecizrse en el primer cuadro
del Apéndice estadistico, que corresponde a la estructura ndoptadz el formularse las
meling de creacién de hqutdez



En cuanto al sector externo, se estimaba que el superavit pre-
visible de la balanza comercial, unido a nuevos créditos del exterior
v a olros ingresos de capital que pudieran obtenerse, no resultaria
suficiente para satisfacer los compromisos de pago de los sectores
ptiblico y privado que vencian en 1965. Dado que, ademds, las
reservas de oro y divisas habian descendido a un nivel que no
aconsejaba su utilizacién para atenuar ese desequilibrio, se decidié
sestionar ante los acreedores externos la postergacién o refinancia-
cién de deudas, en la medida suficiente para no comprometer las
metas de crecimiento que se habian fijade como objetivo.

2. El plan descripto pudo cumplimentarse en forma global,
aunque se produjeron ciertos desajustes en su ejecucién, originados
fundamentalmente en la politica salarial, dado que los aumentos
nominales de remuneraciones otorgadas durante el afio superaron
ampliamente las metas establecidas. Este proceso fue advertido a
mediados de afio por el Gobierno Nacional, pero las medidas adop-
tadas para neutralizarlo resultaron insuficientes.

3. FI nivel sostenido de la actividad productiva, durante 1965,
se reflejé en un aumento del Producto Bruto Interno estimado pro-
visionalmente en 7,8 %, con lo que se superé en un 30 % una de
las premisas del programa trazado a principios del afio, ubicdndose
asi este periodo en el promedio mis alto por habitante que regis-
tra el pais.

En el alza verificada en el sector manufacturero (11,6 %)
participaron todas las ramas que lo componen, respondiendo asi
a la politica iniciada en 1964 y continuada en 1965, tendiente a
lograr una utilizacién plena de los recursos humanos y de capital.
En el crecimiento mencionado tuvo similar influencia la produec-
¢ién de bienes no durables y la de bienes durables principalmente,
en este ultimo caso, a través de las indusirias sidertrgicas, de
magquinarias y de vehiculos.

La produccién agropecuaria aumenté 4,1 %. En el sector agra-
rio el hecho saliente lo constituye la produccién triguera, que alcan-
26 a 10,1 millones de toneladas a raiz de que el rendimiento medio
por hectirea cosechada resulté el mads alto logrado hasta el presente
en nuestro pais, mientras que la expansién de la rama pecuaria se
reflejé principalmente en la mayor faena y aumento de existencias
de ganado.
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También la actividad minera se desenvolvié en general favo-
rablemente, con excepcién de la extraccién de petrdleo que, invir-
tiendo la trayectoria de afios anteriores, decling levemente (2%),
st bien en el dltimo cuatrimestre de 1965 se notd ya una reactivacién.

En cuanto a la construceién, mostré un crecimiento (10,7 %)
mads intenso que en el periodo anterior y alcanzd la tasa mixima del
quinguenio. En este resultado influy6 preponderantemente el com-
portamiento de las obras privadas, especialmente las destinadas
a vivienda.

Las mercaderias de origen externo se incorporaron por un
monto superior al de 1964, principalmente por las mayores impor-
taciones de materias primas y olros productos intermedios, dado
que se contrajeron las correspondientes a bienes de capital. Entre
éstos decling la introduccién de miquinas y equipos para la pro-
duccién de bienes, no asi la de elementos para el transporte, que
no registré variacién con respecto al afio anterior.

4. En lo que concierne a la demanda se observa crecimiento,
tanto en la interna como en la externa. El consumo global —que
absorbe las cuatro quintas partes del gasto bruto interno— aumen-
t6 5,1 %, con lo que Hegd al mayor monto real del @ltimo quinque-
nio, no obstante que el consumo del sector Gobierno fue similar
al del afio anterior.

El becho destacable lo constituye la acentuada expansién que
se regisiré en la demanda de hienes durables de consumidaores, cons-
tituidos principalmente por automotores y articulos eléciricos para
el hogar.

Entre los factores que coadyuvaron al crecimiento del consumo
del sector privado, merecen destacarse el aumento del salario real
v el de la ocupacién, lo que en conjunto determiné un mayor ingreso
personal en el sector laboral.

En cuanto a la inversién bruta interna, se acrecentd en 11,4 %
v si bien en 1964 lo habia hecho a un ritmo mayor, cabe tener
presente que ese afio siguié a un periodo donde la inversién habia
experimentado un pronunciado deterioro.

Si se tienen en cuenta las peculiaridades que definen a cada
uno de los tipos de bienes durables de produccién, resulta de inte-
rés caracterizar la composicion del conjunto, con el propdsito de
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dejar constancia sobre su efecto en el proceso de expansidn econd-
mica. En ese sentido, en el periodo bajo estudio crecié fuertemente
la participacién de las inversiones en materiales y equipos para el
transporte, disminuyendo en cambio la de maquinarias y equipos
para la industria en general. Las inversiones en este 1iltimo rubro,
se mantuvieron en niveles similares a los del bienio 1963-64, v la
mayor produccién nacional compensd en 1965 la contraceién regis-
trada en los bienes de capital de origen importado. En este com-
portamiento se manifiesta la conexién que tiene lo acontecido con
la politica econémica de corto plazo.

Entre las diversas razones que explican la disminucién de las
importaciones de bienes de capital, cabe recordar la decisién oficial
de disminuir el elevado margen de capacidad ociosa que se regis-
traba a fines de 1963 en varios sectores industriales. La reactiva-
cién econdémica que se propicié hubo de permitir que las empresas
utilizaran sus equipos en escalas en que la influencia de los costos
fijos por unidad de produccion es menor. Al mismo tiempo, la
decisién citada tuvo el propésito de limitar el ya alto grado de
endeudamiento externo del pafs, originado en pran parte en las
caracteristicas del financiamiento de las elevadas importaciones de
bienes de capital de los afios -anteriores, que hicieron recaer la
carga financiera en un plazo de pocos afios con fuerte ineidencia
en los balances de pagos externos.

Alcanzado un sefialado éxito en aquellos objetivos, cabe sub-
rayar que, a raiz de la reactivacién operada en 1964 y 1965, la
capacidad ociosa se ha reducido sustancialmente, Io que aconseja
estimular las inversiones en bienes de capital reproductives, ya
sean de origen externo o local, en beneficio de aquellas actividades
bisicas en que se sustenta el programa de desarrollo.

5. Conforme con lo previsto en oportunidad de delinearse el
programa monetario para 1965, la tasa de crecimiento de los recur-
sos de particulares en el sistema bancario (billetes y depésitos)
experimenté una apreciable reduccién en relacidn con la regis-
trada en 1964. J

Aquellos recursos monetarios aumentaron en un 29 % vy, si
se le deducen los depésitos previos de importacidn, dada su condi-
cién de fondos inmovilizados, ese porcentaje se reduce al 26 %
programado; en 1964 el incremento fue de 41 %.
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La principal fuente de expansion de los medios de pago fue
el otorgamiento de fondos a los bancos (m$u. 48,5 mil millones)
para atender necesidades del sector empresario, siguiéndole en
orden de importancia la provisién de recursos al Gobierno Nacio-
nal (m$n. 40,1 mil millones). Es de bacer notar que, aun cuando
el Banco Central emitié en conjunto para tales destinos un monto
similar al de 1964, el importe facilitado a los bancos en 1965
cuadruplicé al de un afio antes, mientras que lo asignado al Go-
bierno se redujo a cerca de la mitad.

Por su parte, la evolucién del sector externo determiné, a
través de la adquisicién neta de activos en moneda extranjera, un
aumento de las disponibilidades generadas por este Banco que
representd el 20 % del total de la creacién primaria.

El crédito adicional derivado tanto de las operaciones ya co-
mentadas como de las realizadas a través de los bancos comerciales,
se orienté en mis de sus dos terceras partes hacia el sector de las
empresas y el resto al Gobierno. En cambio, ambos sectores parti-
ciparon en 1964 en partes iguales en dicha expansién.

6. Los precios internos crecieron a un ritmo superior al de un
afio antes, no obstante Jas medidas adoptadas para ajustarlos a la
meta prevista para 1965.

A su vez, las remuneraciones de los trabajadores, se elevaron
con mds intensidad que los precios. De esa manera se conereté un
nueve aumento del promedio del salario real del afio, aunque ello
implicé también —posibilitado por el comportamiento empresario,
tante privado como oficial— un crecimiento del salario nominal
por encima de las previsiones del plan monetario, lo que contri-
buyé a que se excediera lo programado en materia de precios.

7. Si bien la tasa de expansién de los activos monetarios fue
superada por la del crecimiento de los precios internos, originando
cierta reduccién de tales recursos en términos reales, el sector
privado pudo desenvolverse sin problemas financieros importantes.

Ello permite concluir que las empresas utilizaron eon mayor
intensidad que en 1964 aquellos recursos menetarios, tal como lo
evidenciaria el crecimiento de la velocidad de rotacién de los
depésitos en cuenta corriente, cuya frecuencia presents el nivel
méxime conocido. Asimismo diversos indicadores muestran, para
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1965, cierta mejora del grado de liquidez del sector privado, aun-
que con tendencia declinante a lo largo del afio.

Ademds, la creacién de medios de pago fuera del sistema ban-
cario suministré liquidez adicional a la proporcionada por dichas
entidades. Esto tultimo determind a este Banco a infervenir con
medidas cuya finalidad esencial era circunscribir las cooperativas
de crédito'a su dmbito propio, que excluye toda funcién creadora
de dinero.

8. Por su parte, el Gobierno Nacional pudo cumplir en me-
dida apreciable el plan financiero que se habia trazado, reduciendo
el pronunciado desequilibrio entre gastos e ingresos que, dezde hace
varios afios, viene registrando el Tesoro.

El intenso ritmo de las recaudaciones de 1965, originado no
s6lo en la mayor actividad productiva sino también en diversas
medidas impositivas, permitié duplicar el monto obtenido por los
impuestos que se aplican sobre los ingresos y acrecentar sustan-
cialmente los que gravan el consumo, la produccién y las tran-
sacciones.

Por el contrario, las erogaciones se mantuvieron en términos
reales en el nivel del afio 1964. Debe sefialarse, no obstante, que
los fondos suministrados por el Tesoro a las empresas del Estado
con destino a cubrir sus déficit de explotacién y por anticipos reinte-
grables, superaron en alrededor del 75 % a los que le proporcio-
nara en 1964; nuevamente la mayor parte de esos fondos se desting
a la empresa ferroviaria.

Ademds, las transferencias al conjunto de aquellas empresas,
para afrontar gastos de inversién, registraron un monto similar al
del afio anterior. De esa manera, se redujo de un 50 % a un 30 %
la participacidon de los fondos suministrados con esa finalidad, den-
tro del total de los recursos provistos por el Tesoro a tales empresas.

En virtud de la evolucién que presentaron las erogaciones e
ingresos de la Tesoreria, el déficit que registrara en 1965 significs
una disminucién de alrededor del 20 9% con respecto al del periodo
anterior, no obstante lo cual representa ain una tercera parte de
sus gastos totales. )

- Naturalmente, si se toma en cuenta todo el sector piiblico,
adicionando a los egresos del Tesoro los que las empresas del Esta-
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do, organismos desceniralizados y cuenias especiales cubren con
recursos propios, la proporcién del déficit resultaria mucho menos
significativa.

Al haber decrecido el monto del déficit, el sistema bancario
suministrd al Gobierno una menor masa de recursos financieros,
aunque siguié siendo su principal fuente crediticia.

Merece sefialarse de todos modos la menor incidencia del Go-
bierno como factor de ereacién del dinero, dada la natural relacién
de éste con el, proceso inflacionario. '

Sin embargo, es de interés destacar que los fondos bancarios
obtenidos por la Tesoreria General de la Nacidn, en 1965, equi-
valen a las transferencias que ésta realizara a las empresas del
Estado. Es pues en este sector, que presenta una grave insuficiencia
de recursos para atender sus gastos e inversiones, donde debe inten-
sificarse el esfuerzo del sector piiblico.

9. 3i bien en los dltimos afios se registra una mejoria en nues-
tro comercio de exportacién —en 1965 la halanza comercial arrojo
un superdvit de méds de Dls. 300 millones—, los recursos derivados
del intercambio con el exterior resultan insuficientes para cubric
a corto plazo la totalidad de los compromisos de pago asumidos
por el pais. Por ello ha sido necesario mantener transitoriamente
las medidas cambiarias implantadas en abril de 1964, adaptindolas
a las exigencias de las condiciones imperantes en el mercado.

Ademds, con el propésito de faeilitar la expansién de las
exportaciones se adoptaron diversas medidas, algunas de tipo ope-
rativo y otras en materia de créditos especiales. A tal efecto, las
modificaciones introducidas en los tipos de cambio de regulacién
—de magnitud similar a la de los precios mayoristas— procuraron
mantener niveles de paridad que permitieran la fluida colocacidn
de nuestros productos exportables en los mercados internacionales.

Por otra parte, las expectativas inflacionarias que alentaban
la realizacion de importaciones por voliimenes superiores a los ade-
cuzados al ritmo de actividad de la economia, determinaron la reim-
plantacion de los depésitos previos de importacién. Su influencia
comao factor reductor de la liquidez del sector privado se ajustaba,
ademids, a lo presupuestado en el programa monetario.

Simultineamente se tramité y obtuvo de organismos financie-
ros internacionales y paises acreedores la refinanciacién de deudas,
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con lo que se procuré un ordenamiento de las obligaciones mds en
consonancia con la probable capacidad de pago del pais y con el
programa de inversiones previsto para los préximos afios en el
Plan de Desarrollo.

Merced a todo ello se amortizaron deudas a largo plazo por
un monto de Dls. 267 millones y se incrementaron las reservas del
Banco Central en Dls. 67 millones.

Sin embargo, se hace cada vez mas evidente la conveniencia
de centrar un gran esfuerzo en la promacién de las exportaciones,
dado que en nuestra economia prevalece una estrecha correlacién
entre la produccién y las importaciones, cuyos crecimientos no siem-
pre son acompafiades por una tendencia similar en la cuantia y
el valor de nuestras ventas, fuertemente condicionadas por factores
aleatorios. Ademss, es evidente la desaceleracién del proceso de
sustitucién de importaciones, que se ha reflejado en el 1iltimo bienio
—al elevarse el nivel general de actividad— en Ja vigorizacién de
adquisiciones en el exterior de productos bésicos, ante la inelasti-
cidad de la oferta interna, principalmente debido a la insuficiente
capitalizacién de algunos sectores estratégicos.

10. Para 1966, se ha estructurade un plan financiero que
tiene por finalidad Ilevar a cabo la politica de alcanzar una paula-
tina estabilizacién monetaria, en un marco de sostenide crecimiento
de la produccién. '

Se prevé en tal sentido un incremento del 6 % en el producto
interno, junto con una expansién del 18 % en los recursos mone-
tarios, a realizarse a través de la asignacidn neta de fondos al Go-
bierno por m$n. 35 mil millones y de créditos bancarios al sector
privado por cerca de m$n. 100 mil millones. Correlativamente, los
precios deberfan crecer como méximo, un 12 %.

Ademds, se ha estimado necesario aumentar en alguna medida
el salario real, propdsito que se considera compatible con las me-
didas anteriores, mediante el incremento del salario nominal en no
més del 15 %, al margen del que posibilite la mejora de la pro-
ductividad. Interesa destacar, en este aspecto, que las remunera-
ciones reales de los trabajadores no se verdn incrementadas en
forma permanente por la sola accién de las mejoras de sus retri-
buciones nominales, si las mismas no van acompafadas por oiras
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medidas que, en tltima instancia, tiendan a elevar la productividad
del sistema econémico.

En ese sentido, el sector oficial tiene indudablemente una seria
responsabilidad en la contencidén del proceso inflacionario. La esta-
bilizacién monetaria requiere que se continiie, con firmeza de pro-
pésito, el esfuerzo para reducir gradual y progresivamente el déficit
fiscal, para mejorar la orientacién del gasto piblico y la eficiencia
de las empresas estatales.

En la medida en que se avance en este campo, no serd necesario
recurrir, entre otros arbitrios, a ajustes bruscos de tarifas para
cubrir altos costos de explotacién y para financiar planes de inver-
sién de empresas oficiales.

De igual modo, el sector empresario debe asumir su parte en
la tarea, mediante una mayor racionalizacién del proceso produc-
tivo, en procura de mas bajos costos operativos que posibiliten un
nivel de precios acorde con los fines perseguidos.

Las dificultades de un proceso de estabilizacién monetaria,
por si mismas serias, se agravan si no se reconoce que aquél no
puede basarse en el sacrificio de un sector aislado de la comunidad.

Desde luego, una vez que los precios y las remuneraciones
toman un fuerte impulso no siempre resulta posible, por diversas
razones, reducir dristicamente su ritmo de crecimiento, debido en
parte a las aspiraciones de cada sector por mo quedar rezagado.
Pero deducir de ello que los aumentos de la totalidad de las remu-
neraciones v de los precios deben hasarse necesariamente en la
experiencia inflacionaria anterior, implicaria perpetuar dicho pro-
CEso.

Los aumentos de precios que se fijen sobre la base de expec-
tativas inflacionarias ¥ no en la evolucién real de los costos, asi
como los ajustes de salarios que se pacten sin tener en cuenta el
aumento de la productividad y las posibilidades financieras, pue-
den originar situaciones de iliquidez general, de contraccién de la
demanda efectiva y de caidas en la produccién y en el empleo, con
la consiguiente consecuencia negativa sobre los salarios reales. Pro-
ceder a financiar con crédito bancario cualquier nivel de precios y
de salarios supondria asignar un papel meramente pasivo a la poli-
tica monetaria, cuando en realidad se requiere que ésta oriente las
decisiones que toman los sectores oficial y privado, en cuanto afecten
la evolucién de los costos y de los precios.
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Carituro 1
PRODUCCION, INTERCAMBIO Y PRECIOS

En el periodo que sc resefia tendié a consolidarse el praceso
de expansién de la actividad econémica ohservado en 1964, al
continuar creciendo, con similar intensidad, los niveles de pro-
duccién de los distintos sectores, que en conjunto se incrementaron
en el 7,8 % (%), en términos reales. En cambio el volumen de las
importaciones de mercaderias y servicios descendié un 4,9 %,.

Los sectores indusirial y agropecuario fueron los que més gra-
vitaron en la evolucién comentada, tanto por su aporte. directo como
por s repercusién sobre el sector de servicios, cuyo comportamien-
lo, en gran parte, se halla naturalmente condicionado por aquéllos.

La demanda global interna crecié 6,3 %, es decir, a ritmo in-
ferior al de 1964 (10,8 %). En ese avance participaron el consu-
mo, con un aumento de 5,1 %, y la inversién bruta, con el 11,4 %.

Por su parte las exportaciones de hienes y servicios, que en
1964 se conirajeron en 6,3 %, aumentaron el 8,4 % en 1965, con
lo que la demanda total se incrementé en 6,5 %.

Si se compara la evolucién de los componentes de la oferta y
de la demanda global en el afio 1965 con respecto a los valores
promedio del quinquenio anterior (Cuadro N? 1), se ohservan
ascensos generales, aunque de distinta magnitud, en los niveles res-
pectivos. Por un lado, el producto bruto interno resulta superior
en 12,8 %, en tanto que las importaciones son inferiores en 6,6 %
por otro, el consumo se eleva 11,1 %, en tanto que las exportacio-
nes y la inversién bruta interna crecen 14,7 % y 7,1 %, respec-
tivamente.

{1} Las cilrus que se mencionan en el prescnte capilulo lienen ecardcter pro-
visional.
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1 LA OFERTA TINAL DE BIENES

1. La produccidn interna

Como se ha dicho, el producto bruto interno medido a precios
constantes aumentd el 7.8 % con relacién al nivel de 1964, contri-
buyendo en esa expansion todos los sectores econdmicos.

El mejoramiento de la actividad agricola (4,7 %) y en menor
medida de la pecnaria (3 %) determinaron el crecimiento global
del 4,1 9% en el sector agropecuario.

_ En la evolucién del sector agrario influyeron los rubros de
cereales, oleaginosos, cultivos industriales y hortalizas y legumbres,
pues se mantuvo el volumen de la produccién de frutas, en tanto
que decliné la de forrajeras.

El alza registrada en los cereales (5 %) responde fundamen-
talmente al elevado volumen de la cosecha triguera que, con algo
mas de 10 millones de toneladas, se ubica prdcticamente en el nivel
méximo alcanzado en nuestro pais (*}. En cambio, se redujeron las
producciones de maiz y cereales de doble propésito (avena, centeno
y cebada), debido a factores climéticos en el primer caso y a la
menor drea sembrada en los segundos.

A su vez, la disminucién de la cosecha forrajera fue determi-
nada por la caida operada en alfalfa y sorgo granifero.

En cuanto al sector pecuario, continué el proceso de reconsti-
tucién de existencias de ganado vacuno que se iniciara a fines de
1963, estimulado por las buenas perspectivas que para la carne
ofrece tanto el mercado local como el externo. Esta situacién se
vio favorecida por el desarrollo normal de los campos naturales y
por la paulatina expansién de las praderas consociadas.

La faena de ganado bovino fue levemente superior a la del
afio anterior y se mantuvieron los elevados rendimientos medios de
carne limpia por cabeza. También fue superior la faena de ovinos
y porcinos, debido a la firme demanda del mercado interno y, ade-
mads, en el caso de los ovinos, a la reactivacién de las exportaciones.

(1) E! rendimiento promedio por hectirea cosechada aleanzd la cifra “record”
de 1.743 kps, v es superior en 11 9% al de la cosechs anterior.
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Entre las actividades de tambo y granja, crecieron las pro-
ducciones de leche (4 %) y de aves, en este caso como consecuen-
cia de la acentnada expansién de la eria de pollos hibridos.

Otros sectores de la produccién primaria (explotacion de bos-
ques, caza y pesca) elevaron su produccién conjunta en el 3,5 %,
destacdindose en este avance la mayor captura maritima.

En el sector minero, los indices de produccién reflejan una
suba del 2,8 % a la cual contribuyeron la mayor extraccién de
carhén mineral (27,5 %), el aumento de los volimenes de gas
natural inyectado en cabecera de gasoducto y las producciones de
minerales metaliferos, no metaliferos y rocas de aplicacién.

La extraccién de petréleo crudo decling en 2 7. Cabe destacar
que la produccién fue recuperandose en la segunda parte del afio,
ya que al término del primer semestre la disminucién operada alean-
zaba al 4,9 9%, frente a igual periodo de 1964.

La produccién industrial manufacturera, que coniribuye fun-
damentalmente a formar el producto bruto interno, experiments un
aumento del 11,6 %, que si bien es considerable, resulta levemente
inferior al verificado en 1964 (15,1 %). Mientras en ese periodo
el mayor aporte correspondié a las ramas productoras de hienes
durables —que crecieron el 28,6 % frente al 7,8 % de las no du-
rahles— en 1965 la produccién de ambos tipos de bienes fue bas-
tante equilibrada. En efecto, para los bienes durables se registrd
un aumento del 13,8 % y para los no durables del 10,1 %.

En el primer grupo, el alza mds importante se verificé en la
industria eléctrica (18,3 %), donde la produccién de televisores
subié el 47 % v la de heladeras el 10,8 %.

La industria automotriz gravitd en el crecimiento de las indus-
trias de vehiculos vy maquinarias —excluida la eléctrica— y su
produccidn se elevd de 166.500 unidades en 1964 a 194.200 en
1965, influyendo positivamente en la actividad de las ramas auxi-
liares. Por su parte, la industria de maquinarias acrecentd su pro-
duccién de mdquinas herramientas y de magquinarias industriales
y no industriales, declinando en cambio la de maquinaria agricola,
no obstante el leve aumento registrado en la fabricacién de tracto-
res, que de 13.100 unidades pasé a 13.600.

Con referencia al sector metales, cabe sefialar que continud
su tendencia ascendente (10,7 %) luego del importante aumento
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operado en 1964 (53,4 %). La manufactura de laminados termi-
nados de hierro alcanz a 1.500.000 toneladas, superando en 12,1 %,

a la del afio anterior, y también se elevaron las elaboraciones de
arrabio (12,3 %) v la de acero crudo (8 %).

Entre las ramas productoras de bienes no durables, el creci-
miento de mayor cuantia se registrd en las manufacturas de
caucho (19,7 %), signiéndole textiles (15,1 %), artes grificas
(14 %), productos quimicos (13,5 %)} v derivados de petrd-
leo (13,3 %).

La mayor produccién observada en la industria quimica res-
ponde al desarrollo de la petroquimica, con avances de importancia
en polietileno (83,7 %), en negro de humo (26,4 %), poliestire-
no (22,5 %) y las mayores elaboraciones verificadas en dcido
sulfarico (8,2 %), hilados y fibras artificiales, fibras sintéticas
y carburo de calcio. A fines de afio se inicié la fabricacién de
caucho sintético.

Las restantes ramas manufactureras crecieron en proporciones
menores, aungue es de destacar que la industria alimenticia se recu-
perd en este periodo de la declinacién observada en 1964.

La actividad de la construccién se elevé en el 10,7 9., contri-
buyendo a ello en mayor proporcién las obras privadas (15 %),
dado que las piiblicas solo lo hicieron en el 4,8 9. En ese resultado
ha tenido participacién destacada la construccidn de viviendas,
estimulada por la mayor disponibilidad de recursos de fuente oficial
v privada, canalizados principalmente a través del Banco Hipote-
cario Nacional, del Banco de la Provincia de Buenos Aires, de
otras instituciones bancarias que operan con secciones de crédito
hipotecario y, en general, por una mejor disposicién de parte del
capital privado para realizar inversiones en este sector.

También se reactivé el sector de servicios, en el que los au-
mentos mds significativos se anotaron en la produccién y distri-
bucidén de electricidad, gas y agua (12,6 %), en la actividad co-
mercial (9,5 %) v en el servicio de transportes (8,1 %); dentro
de éste, el trafico ferroviario crecid 4,2 %.



2. Las importaciones

La evolucién resefiada en la produccién interna de bienes y
servicios se reflejé en la adquisicién de bienes importados, con
caracteristicas anilogas a las anotadas en 1964. En efecto, la mayor
actividad econémica demand6 naturalmente el ingreso de un cre-
ciente volumen de bienes intermedios, los que en alta proporcidn
se incorporaron al proceso productivo a través del sector manufac-
turero, para alcanzar en 1965 el nivel mas elevado en lo que va de
la presente década. Por el contrario, la importacion de bienes de
capital resulté la mas baja del mismo periodo mencionado, por las
razones dadas en el capitulo introductorio.

En conjunto, las importaciones de mercaderias en 1965 —que
totalizaron en délares corrientes 1.195 millones-— superaron a las
del periodo anterior en 10,9 %, si bien resultaron ligeramente infe-
riores al promedio registrado en el quinquenio 1960/64 (2,4 %).

Del aumento verificado en los bienes intermedios (Dls. 175.3
millones), correspondié a materias primas y otros productos Dis.
145 millones y el resto, o sea Dls. 30,3 millones, a los combusti-
bles v lubricantes.

Dentro de las materias primas y otros productos intexmedios
se destaca el incremento en el valor de las importaciones de metales
y materiales para siderurgia (Dls. 86 millones en conjunto), para
atender la mayor demanda de laminados por parte de la industria
de la construccién, de maquinavias y automotriz, principalmente.
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CUADRO N° 2

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCADERIAS EN EL
QUINQUENIO 1961-65

CONCEPTO 1001 1001 1963 l 1964 e
i
{En millones de délaras)
1. Bienes de capital (2) . ‘ 478,6 | 587,68 438,6 262,56 190,0
2, Bienes de consumo {3) 49,0 52,2 31,9 45,0 60,0

3. Materiales intermedios 932.,8 716,7 510,2 760,7 9450

a) Combustibles y lu-
bricantes ........ 129,7 91,6 7,4 &3,7 14,0

B) Materias primas y
atros productos in-

termedios ........ 803,11 6251| 452,8|  686,0 831,0
Total: .......... 1.460,4| 1.856,5| 9807 1.07%,2| 11950

(1) Cliras provislonales.

1) Incluye también algunos elementos que son asimilados o este categoriz de bienes (mate-
rinles para construcclén ferrovinrin, repuestos y partes pera maquinarle 3 equipos para
el transporte, etc.}.

{") Comprende: olimenios, behidos, manuiccturns de tebeco, confecciones, especificos mediel-
nales, artfculos de perfumeric y cosmética, juguetes, articulos pare deporie, automéviles,
relojes, aparatos de uso doméstleo, instrumentos muslenles ¥ otros de menor imporisncis.

Le siguen en orden de importancia las alzas observadas en
productos quimicos (DIs. 22,5 millones), maderas (Dls. 15 millo-
nes) y papel para diarios (Dls. 9,6 millones).

El aumento de las importaciones de combustibles y lubricantes
responde en especial a las adquisiciones de petréleo y fue originado
por la doble incidencia de los mayores requerimientos de la expan-
8i0n economica y la disminucién de la produccién local.

Como se ha dicho, las importaciones de bienes de capital dis-
minuyeron en forma pronunciada con relacion a las de 1964
(27,6 %), localizdndose esa declinacion fundamentalmente en
maquinarias y equipos destinados a la actividad manufacturera, a
la produccién de energia y a la explotacién petrolifera. No regis-
traron cambios las incorporaciones de material para fransporte.

En cuanto al aumento de los despachos a plaza de bienes de
consumo (Dls. 15 millones), obedece en particular a las mayores
compras de alimentos (Dls. 8,7 millones).
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II. LA DEMANDA FINAL DE BIENES
1. El consumo

La politica orientada a mantener y aun a mejorar el poder de
compra de los consumidores ha estimulado la actividad econémica
a través de una sostenida demanda de diversos tipos de hienes, 1a
que se tradujo en un crecimiento del 5,1 % en el consumo global,
que fue pricticamente absorbide por el sector privado.

Los gastos de consumo privado denotan aumentos tanio en los
bienes duraderos y de uso inmediato como en los servicios en
general.

El rubro alimentos, que durante el afio 1964 registrara cierta
baja (5 %) —motivada esencialmente por la reduccién del abas-
tecimiento de carne vacuna— en 1965 se ha recuperado, con un
incremento tolal de alrededor del 8 9. En la Capital Federal el
consumo de carne aumenté en 11 %, correspondiendo a la vacu-
na el 5,7 % y a la ovina y porcina el 13,9 % y 30,1 %, respec-
tivamente.

En lo que se refiere a los bienes de uso durables se destacan,
igual que en 1964, los rubros de automotores y muebles v artefactos
para el hogar, que sefialan aumentos del 23 % y 25 %, respec-
livamente.

Dentro del sector de servicios, en la utilizacién de los medios
de transportes, comunicaciones, electricidad, vivienda y otros de
tipo. personal, se produjeron aumentos que en conjunto representa-
ron un 3 %. .

La demanda de bienes de consumo del sector Gobierno, inte-
grada por los gastos de personal y bienes y servicios no personales,
se mantuvo en 1965 pricticamente en el mismo nivel de los dos
afnos anteriores.

2. La inversion

La formacién de capital bruto interno fue un 11,4 % superior
a la de 1964. El coeficiente de inversién resultante de la relacién
entre la inversién bruta interna y el producto real (19,7 %) ha sido
casi similar al promedio del quinguenio 1960-64 {20,8 %), man-
teniéndose précticamente en el nivel del afio 1964.
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La inversién bruta fija, que resulta de excluir la variacién de
inventarios de la inversién bruta interna, crecid en el periodo un
9,6 %. Las construcciones se acrecentaron un 10,6 % vy los equipos
de produccién un 8,9 %.

Dentro del agrupamiento de maquinaria y equipo, el rubro de
los transportes se ha desarrollado con un crecimiento del 15,7 %,
en tanto que el resto lo hizo con un 2,9 9.

Teniendo en cuenta el origen de los bienes, la inversién reali-
zada con productos nacionales crecié en 14,5 %, mientras que la
correspondiente a bienes importados disminuyé en 10 .

En el sector construcciones se verificaron alzas en las obras
piiblicas y en las privadas, tal como ya se comentara en lo referente
a produccidn interna.

Los cambios en los inventarios reflejan variaciones positivas,
principalmente en preductos ganaderos (bovino y ovino) e indus-
iriales (azfcar, aceites, derivados del petréleo y automotores), que
no siempre respondieron a una politica seguida por los productores,
sino que en algunos casos obedecieron a un aumento de la produc-
ci6n por sobre el nivel de consumo del mercado.

La inversién fija realizada en 1965, comparada con la del
quinquenio precedente, registra cambios desde el punto de vista
estructural. En efecto, se observa una caida en la participacion de
la inversién en maquinaria y equipos, que de un 35,9 9% sobre el
total de la inversién bruta fija en el periodo 1960-64, desciende
al 29,7 % en 1965. Por el contrario, aumentan su importancia rela-
tiva las inversiones en elementos para el transporte —las cuales,
de un 24,6 9% en 1960-64, ascienden al 29,1 %, en 1965 (*)— v,
en menor medida, las construcciones (39,5 % en 1960-64 y 41,2 %
en 1965).

La disminucién de la participacién de las inversiones en ma-
quinarias y equipos antes sefialada obedece, practicamente, al ya
comentado descenso de las importaciones, cuya ponderacién se
reduce de un 17,4 9% en el quinquenio al 10 % en 1965; esa baja
no alcanza a ser.compensada por la preduccién nacional, que solo
aumenta ligeramente (18,5 % en 1960-64 y 19,7 % en 1965).

(1) En el perfode 1955-59 representaba el 14,8 % de la inversidn bruta Iija.
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En cuanto a la capitalizacién bruta anual en elementos para
el transporte, su mayor gravitacién en la composicién se debe al
importante crecimiento de la produccién interna (21,1 % en el
quinquenio a 27,8 % en 1965} ya que las importaciones son de
menor cuantia en el total de la inversién fija (3,5 % en 1960-64 y
1,3 % en 1965).

3. Las exportaciones

El valor de las exportaciones de mercaderias alcanzé a Dls.
1.488 millones, con un crecimiento del 5,5 % respecto del afio 1964,
manteniéndose asi la tendencia iniciada a partiv de 1962 (Cua-

dro N 3}.
CUADRO N¢ 3

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCADERTAS EN
EL QUINQUENIO 1961.65

Productos de exgortaclan 1861 1083 1963 1964 e

{En millones de ddlares)

I-DE LA GANADE-

RIA .............. 516,0 p41,4 665,2 590,0 569,0
1. Carnes ......... 2174 2285 334,1| - 328,7 328,0
2. Cueros v lanas .. 221,3 2364 238,6 188,38 160,0
3. Otros .......... 7.3 76,5 92,5 75,0 72,0
IO-DE LA AGRICUL-
TORA ..oovvnnnn.. 3879 607,4 526;3 695,4 820,0
1. Cereales y oleagi-
palel: Tyl RO 322,9 B12,1 420,7 620,11 - 7350
2, Otros .......... 65,0 95,3 105,6 75,3 85,0
T - FORESTALES . ... 13,3 12,2 13,2 15,9 16,0
IV-MINERIA ........ 6,2 21,6 22,6 18,2 13,0
V-C0AZA Y PESCA .. 4,6 4,6 8,5 3,7 4,0

VI-DIVERSOS AR-
TICULOS MANU-
FACTURADOS . ... 36,1 28,8 1204 92,1 6,0

I
TOTAL: .... 964,1 | 1.216,0 1.365,1| 1.410,3| 1.438,0

{*) Cifras provisionales,




En el nuevo aumento ha gravitado la expansién operada en
los productos de la agricultura (17,9 %), acompafiada por un leve
ascenso de los forestales y los de caza y pesca, ya que en los res-
tantes rubros que componen el cuadro de nuestras ventas al exterior
se registraron declinaciones.

* Fue significativo el avance en los envios de cereales y oleagi-
nosos, entre los que se destacan netamente los embarques de trigo,
que con un volumen de 6,7 millones de toneladas, representa la
cifra mixima que registra el pais. Influyé en ello la excepcional
cosecha del ciclo agricola 1964-65 y la amplia receptividad de la
demanda mundial de este grano, al incorporarse nuevos paises con
compras de importancia.

Asimismo, la excelente produccién de semillas oleagin;&;;,
posibilité abundantes excedentes para exportacién de aceites comes-
tibles y de lino, en tanto que también aumentaron las ventas de
frutas frescas (32 %), en especial manzanas, cuyas amplias dispo-
nibilidades encontraron adecuada colocacién a raiz de los fuertes
requerimientos del exterior.

La disminucién observada en el rubro ganaderia (5,1 %)
respondid al menor valor de los envios de lanas, a pesar de que el
volumen superd al del afio 1964 y, ademds, a la contraccién de
los embarques de cueros, determinada por la menor demanda de
algunos mercados tradicionalmente adquirentes de pieles lanares.
En menor medida, también las exportaciones de carnes acusaron
descenso, aunque el aumento del precio internacional permitié com-
-pensar apreciablemente la disminucién de los voliimenes, a rajz de
las menores disponibilidades de hacienda para exportacién, ante
los requerimientos del consumo local.

Las bajas en los restantes productos de este rubro fueron de
escasa magnitud y respondieron a las menores colocaciones de deri-
vados licteos y subproductos ganaderos.

En forestales se manifesté un ligero crecimiento en el valor
de las exportaciones de extracto de quebracho, pese a que el volu-
men disminuyé levemente.

Los productos de la mineria reflejaron una pequefia baja
(1,5 %), compensindose casi totalmente las declinaciones de
minerales y metales con el aumento de combustibles y lubricantes.
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Disminuyé también el rubro de diversos articulos manufac-
turados (18,6 %), por influencia de la caida en las exportaciones
de manufacturas de hierro, maquinarias, vehiculos y textiles, si
bien el crecimiento en las ventas de alimentos —t€ y otms— suavIZo
un tanio esa declinacién.

1. EVOLUCION DE LOS PRECIOS
1. Precios y salarios

En 1965 los precios internos crecieron a un ritmo mayor que
¢l del afio precedente. Esta circunstancia, a la que se agregs el incre-
mento de la actividad econémica, se tradujo en un apreciable aumen-
to del gasto monetario.

El promedio anual de los precios mayoristas aumenté en
23.9 % v el del costo del nivel de vida en 28,6 7, mientras que
en 1964 la variacién habia sido de 26,2 % y 22,1 %, respecti-
vamente, '

Es de hacer notar que el menor crecimiento de los precios ma-
yoristas, en comparacién con el de los minoristas, reflejé la evolu-
cién de los precios agropecuarios que aumentaron durante 1965 a
un ritmo menor que el resto de los precios.

Asimismo, se destaca que el nivel general de los precios al per
mayor, entre diciembre de 1964 y el mismo mes de 1965, crecid
en 27,8 %; en el afio anterior el aumento fue de 17,7 %.

La variacién de los precios minoristas (') entre fines de 1964
y de 1965 alcanzé a 38,2 %, tasa de crecimiento que duplica la
del afio anterior (18,1 %). La evolucién trimestral evidencié una
tendencia de progresivos aumentos, hasta alcanzar una tasa del 15 %
en el cuarto trimestre.

‘Por otra parte, el salario real horario -—que resulta de rela-
cionar el indice de salarios industriales fijades por convenios con
el del costo del nivel de vida para la Capital Federal— se incre-
ment$ en promedio anual en el 5,4 %, frente a un 6,2 % registrado
en el promedio de 1964 con respecto al de 1963, con lo que en el
{iltimo bienio la expansién del salario real alcanzé a 9 %.

(1} Costo det nivel de vida.
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Sin embargo, dado que la tasa de crecimiento de los salarios
entre diciembre de ambos afios ha sido menor que la de los precios
minoristas, el salario real, considerado de esta manera, se ha redu-
cido en 1,1 %. En esta alternativa, en 1964 el aumento experi-
mentade por el salario real entre principios y fines de afio fue de
9.6 % v en el iiltimo bienio crecid en 8,4 7.

CUADRO N° 4

PRECIOS INTERNOS
e

PRECIOS MAYORISTAS
Perlada Costo del nivel
de vlda (M)
Nivel general Agropecunrios No agropecusarios
1. Variaciones porcentuales de promedios anuales
18964 28,2 28,2 25,3 22,1
1965 23,8 (2) | 9,8 (2) 30,4 (2y 28,6
2. Variaciones porcentuales a fin de cada periodo con

respecto al final del perindo anterior
1964 17,7 7,3 22,7 i81
I 8,1 40 5,6 - 15
IT 7.3 8,0 7,0 54
T 4,5 54 4,0 10
v —_ ’ - 93 4,4 12,7
1985 27,8 {2) 22,1 (%) 30,5 (2) a8,2
I 83 6,0 9,1 3,4
II 8,6 3.6 10,6 7.4
I 6,5 8.8 5,6 8,3
v 21 (=2 2,2 (2} 2,4 (2) 15,0

{1} Parn la Capital Federal.
{*) Cliras provisionnles,

FUENTE: Direcclon Naoclonnl de Estadistice ¥ Censos,

2. Estructura de los precios

En 1965, los precios mayoristas no agropecuarios crecieron
con mis intensidad que los agropecuarios, tanto en la relacién entre
promedios anuales, como entre niveles correspondientes al tltimo
mes de ese afio v el de 1964.

Considerando Ia primera comparacién, el nivel no agropecua-
rio se incrementd en 30,4 % mientras que el agropecuario lo hizo
en 9.8 %. Por su parte, el avance anotado para esos productos en
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diciembre de 1965, con respecto a igual mes de 1964, fue de 30,5 %
v 22,1 %, respectivamente.

Los precios de los productos no agropecuarios fueron influidos
tanto por los aumentos en los bienes y servicios de origen nacional
que integran sus costos (salarios, materias primas y otros productos
intermedios), como por el encarecimiento de los insumos importados.

Fn los precios de los productos adquiridos en el exterior, in-
fluyeron los ajustes efectuados en el tipo de cambio y la reimplan-
tacién de depdsitos previos, como también el aumento verificade en
los precios internacionales de algunos de los bienes de ese origen
utilizados por la industria manufacturera. Al respecto, los rubros
que registraron los movimientos de mayor magnitud fueron los de
metales, excluida maquinaria; textiles; madera; piedras, vidrio v
cerdmica, y papel y cartén.

En lo referente al rubro alimentos, la suba mds significativa
se registré en la came, donde incidieron, ademés de los aumentos
generales de costos internos, los mayores precios pagados a los pro-
ductores pecuarios.

Por su parte, el ascenso del nivel de productos agropecuarios
es consecuencia, fundamentalmente, del movimiento experimentado
en izual sentido por los precios del ganado a que se ha hecho refe-
rencia.

Ello es asi, dado que en general, los precios del rubro agricul-
tura disminuyeron. Hubo declinaciones como las producidas en el
precio del girasol, ante las amplias disponibilidades de semillas
que permitieron un cémodo abastecimiento a los fabricantes de
aceite.

Por otra parte, se produjeron aumentos en el precio de la fibra
de algoddn, afectada por los mayores costos de produccién y tam-
hién en semillas forrajeras y maiz; en este dltimo producto dehido
a las menores disponibilidades que determinaron una firme com-
petencia entre la demanda interna y la internacional. Los compra-
dores del exterior acentuaron su presién sohre las forrajeras.

Con relacién a los precios implicitos, cuyos indices se mues-
tran en el cuadro NO 5, se observa que en 1965 el crecimiento del
correspondiente a la inversién bruta interna fue superior al del
consumo. Consecuentemente, €l precio relativo de la inversion bruta
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interna —vresultante del cociente entre el precio implicito de ésta
y el del consumo— tendi6 a recuperarse, revirtiendo la tendencia
registrada en los afios 1963 y 1964.

CUADRO N° 5

PRECIOS RELATIVOS IMPLICITOS DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
CON RESPECTO AL CONSUMO

PRECIOB IMPLICITOS
Afio Precios relativos
I ion brub
Consumo vt
(Indice base 1960 ; 100) (En 2;)

1960 100,0 100,0 100,0
1961 1134 109,7 98,5
1962 140,6 146,0 103,8
1963 179,8 176,38 98,1
1964 227.5 208,8 91,8
Promedio 1960-64 08,5
19865 280,7 278,9 - 95,9
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Capituro 11

EVOLUCION FINANCIERA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

L CARACTERISTICAS GENERALES

Las transferencias de ahorro entre los distintos sectores econd-
micos, mediante las cuales han financiado en parte las inversiones,
presentaron en 1965 una orientacién andloga a la observada en los
dos afios anteriores.

En efecto, los ahorros de la actividad privada v del sistema
bancario permitieron atender el déficit financiero del Gobierno vy
reducir el pasivo externo del pais, como ocurrié en 1963 y 1964,

Cabe sefialar que en el trienio anterior (1960-1962) el exterior
proveyé importantes recursos para hacer frente a las necesidades
internas de la economfia, tanto privada como piblica.

El aumento, con relacién a 1964, de los ahorros finaucieros
del sector privado y la disminucién de los requerimientos de fondos
por parte del Gobierno permitieron en 1965 destinar a la reduccién
de los compromisos externos, un importe considerahlemente mayor
de ahorro interno que el afio anterior. A esta generacién de ahorro
también contribuyéd, como ya se ha expresado, el sector bancario,
aunque en menor medida que en 1964.

II. L SECTOR PRIVADO

1. Caracteristicas principales

El sector privado registré en 1965 un supervit financiero de
m$n. 93,9 mil millones, mayor en términos monetarios al del afio
anterior (m$n. 75,8 mil millones). Tanto en la canalizacién hacia
el resto de los sectores econémicos de sus ahorros excedentes como
en la recepcién de fondos, el sector privado presenté aspectos re-
levantes.



Con respecto a la magnitud del ¢recimiento del principal de
sus activos financieros, el dinero —cuya composicién figura en el
cuadro N© 6— v a la de los demés depdsitos colocados en el sector
bancario, es de interés destacar que se ajusté & la meta monetaria
de creacién de activos liquidos por el sistema bancario prevista a
principios de 1965. El dinero creci6 menos que en 1964 (m$n. 101,2
mil millones y m$n. 115,3 mil millones), en tanto que los otros
depdsitos bancarios aumentaron en un monto que no superd en
forma significativa la expansién del afio precedente, a pesar de
que en 1965 incluyeron saldos inmovilizados bajo la forma de depé-
sitos previos de importacién, que representaron casi el 20 % del
incremento total de aquellos depdsitos.

Por otra parte, en el afio bajo estudio se produjo una desinver-
sién de mém. 1,3 mil millones en las tenencias de titulos piblicos
del sector privado.

Las variaciones de los pasivos de ese sector presentaron mo-
dificaciones importantes, sobre todo en los rubros correspondientes
a su deuda con el sector externo. En efecto, frente a un aumento
de m&n. 2.2 mil millones experimentado en 1964 por tales obliga-
_ciones, en 1965 disminuyeren en m$n. 18,8 mil millones, al mejorar
su posicién neta con el exterior, a través de la amortizacién de
deudas y de diversas operaciones a corto plazo.

También en los préstamos hipotecarios se noté una variacién
en el nivel de los recursos suministrados al sector privado, pues
éste obtuvo m$n. 13,1 mil millones de las instituciones que altienden
este tipo de operaciones, en tanto que €n el quinquenio anterior
a 1965 los fondos anuales recibidos no habian superado los m$n.
3 mil millones. En eambio, los préstamos comunes de que dispuso
en forma adicional en los bancos comerciales durante 1965 {mfn.
91,6 mil millones) fueron solo levemente mayores a los que se le
concedieron un afio antes.

Finalmente, es de destacar que la colocacidn de valores pri-
vados en las entidades con sistemas de cuentas de depdsitos para
inversion en valores mobiliarios crecié nuevamente, pero en este
periodo por monlos mas reducidos que los del afio anterior.



CUADRO N° 6

VARIACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

10085
CONCEPTO :
Bect Bect
Shcter, | Goblermo | baerrio | Seoler
{En miles de millones de pesos)
Variacian neta ................... 93,9} — 73,2 99| - 30,8

1. DINBro .ovvvvieivineninseivnans 101,2 32,0 -—133,2 —_—
a) Billetes ¥y monedas ........ 68,7 — — 68,7 —
b) Cuentas corrientes ........ 33,1 32,0 - 851 —_—
¢) Sobregiro auforizado ...... - 06 — 0,6 —

2. Otros depdsitos bancarios ..... 85,1 — - 85,1 —
a) En moneda nacional ...... 86,1 — — Bl —
b} En moneda extranjera - 10 — 1,0 —

3: Titulos piiblicos (3) .......... - 13} - 226 23,9 —
a) A corto plago ............ e — 25,2 25,2 —
) A mediano y largo plazo .. - 13 2,61 — 13 —

4, Obligaciones hipntecarias — — —_ —_

5. Operaciones con el exterior ... 188 — 6,2 18,2| -~ 30,8
a) A corto plazo ............ 20,7 0.1 6,5 -— 36,3
b} A mediane ¥y largo plazo 10,9 - 6,3 11,7 - 55

6. Deuda hacia los bancos ....... 104,71 — T64 1811 —
a) Préstamos comunes ....... — 01,6 — TG4 168,0 —
b) Préstamos hipotecarios .... — 13,1 — 13,1 —_
Valores privades ............. — B84 — 8,4 —_—

8 Otros (4) coviiieirirnannnaas 3,2 —_ - 3,4 0,2

{1) Incluye Goblerno Naclonal, gobiernos provinclales, municlpalidades, empresns estatales y
arganismos descentralizades. Por no disponerse nafin de Iinformecién estadistica reguinr ni
completa sabre el particular, no se incluye en ¢l cuedro la yvoriacion en &1 pasiva del sector
Gobilerno hacie e! sector privado, en sus cuentna con proveedores y controtistas y por otros
conceptes, nl la varlacion en el pesive del sector privado haocin ef sector Gaobiernn, par

*)

deudas de contribuyentes especinlmente.

Inciuye B.C.R.A., bancos comerciales, instituciones de crédito hipotecerio y cuentas parn

perticipacion en valores mohilierios.

(1) Comprende en su casl tofnllded valores emitidos por el Goblerno Noclonal,
() Comprende cuentas verins y discrepnnela estadisticn,



9. Fuentes de liquidez del sector privado

En 1965 se logrd contener el crecimiento de los recursos mo-
netarios dentro del limite previsto, como se ha expresado en el
capitulo introductorio, no obstante la mayor expansién operada en
los distintos factores de creacién. En ello influyé la reimplantacidn
de los depésitos previos de importacién, que gjercieron una accion
neutralizante en la creacién de los medios de pago, al estar sujetos
a un encaje obligatorio del 100 %.

Por otra parte, el Gobierno siguié una politica limitativa en
la colocacién de Bonos Nacionales en los bancos; en efecto, parte
del aumento observado en 1965 en las exigencias de efectivo mi-
nimo desafectables por su inversién en esos Bonos, se mantuvo
inmovilizada, hecho que, como en el caso anterior, significé dismi-
nuir la capacidad de préstamo del sistema bancario.

Al mismo tiempo, y en consonancia con el proposito perseguido
de contener la expansién monetaria, la Tesoreria General de la Na-
cién opté por apelar, en mayor medida que en 1964, a la utilizacion
de los depésitos del sector piiblico nacional. Con ello se procurd
movilizar al méximo los recursos disponibles del propio sector,
antes que acudir a Ja emisién primaria del Banco Central.

El apoyo financiero prestade por las entidades bancarias (co-
merciales e hipotecarias) y por el sistema para inversiones en valores
mobiliarios al sector privado y a empresas del ‘Estado (Cuadro
N° 7), se materializé en la asignacion de fondos adicionales sobre
los existentes al 31.12.64, por m$n. 113,7 mil millones y mn. 22,9
mil millones, respectivamente, que representaron en conjunto el
73 9, del aumento global de la liquidez primaria y secundaria y
de otros depésitos de poca movilidad. Las asignaciones provistas a
dichos sectores en 1964 (m$n. 103,7 mil millones ¥ m$n. 8,1 mil
millones, respectivamente) significaron un 60 % de las variaciones
de esos tipos de liquidez.

En la expansién del crédito a empresas del Estado y entidades
descentralizadas influyeron las mayores necesidades financieras de
la Junta Nacional de Granes. En efecto, en el transcurso de los
ocho primeros meses del afio 1965, el crédito adicional otorgade a
ese Organismo alcanzé un monto iotal de m$n. 31 mil millones,
frente a m$n. 12,5 mil millones provistos en igual lapso de 1964.
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Luego de la amortizacién parcial realizada por la Junta en el 1iltimo
cuatrimestre del afio analizado, el crecimiento neto de su deuda hacia
los bancos se redujo a m$n. 19,6 mil millones; en 1964 ese endeu-
damiento neto fue de m$n. 11,6 mil millones.

Como consecuencia de que el déficit de Tesoreria fue inferiox
en un 18,8 % al del afio precedente, el Gobierno Nacional requiris
menos financiamiento que en 1964, disminuyendo asi su participa-
cién en la creacién de dinero.
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CUADRO N¢ 7
VARIACION DE LAS TUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

CONCEPTO 1964 1008
I — FUENTLES (En miiones de pesos)
Sector externo (1) ... ivnininnnnnn, 5.610,0 23.340,2
Financiacién sector oficial ............. 115.523,0 100.528,1
Créditos .....vviiiiiii it 143.559,0 132.574,86
Gobierno Nacional (Déf. de Tesoreria) 132.162,0 107.168,0
Gobiernos provinciales y municipales .. 3.282.7 2.514,5
Empresas del Hstado v otras entidades
descentralizadas ........cihiiinnn. . 81143 22802 1
Depdsitos (2) ............ Charenaaeeaas — 28.036,0 — 32,048,5
Financiacion sector privado (3) ........ 103.730,7 113.654,8
Tofal: ... ..ot 224.868,7 287.528,1
IT — ESTRUCTURA

Liquidez primaria de particulares ...... 112.743,8 101.851.8
Billetes y monedas .................. 60.736,2 68.733,0
Cuentas corrientes .................. 52.007,6 33.118,6
Liquidez secundaria de particulares ..... 61.485,4 51.659,6
Depositos de ghorro ¥y & plazo fijo .... 64.521,0 51.662,7
Bonos, letras y obligaciones .......... — 35,8 — 3,1
Otros depdsitos de poca movilidad ...... 01847 33.468,4
Previos de importacion .............. — . 16.864,8
DIversos .......coiiiiiiiiiiiiiiinn. 9.184,7 16.601,6
Endendamiento del Goblerno ........... 30,235,8 31.935,9
A corto plazo frente a particulares (4) 23.185,0 16.218.0
A largo plazo frente a particulares .. —  2.088,1 — 13885

A corto, mediano y large plazo frente ’
al exterior ...t 9.118’9 17.008,4
Cuentas varias ....................... 8.214,0 18.609,6
Totals ... .ot innn 224.863,7 237-523,1

(1) Incluye ora y dlvisas, diferonclas de camblo (Decreto 1L.BIA/58) 3 nportes ¥ oblignclones
con organismas internactonales, :

(%) Incluye recursns excedentos de reporticiones y organismes phblicos esterillzndos oo el
HB.C.R.A., sisteme que rige desde mayo de 1885. .

{3) Hpstn 1984 se dedueleren de este concepto “Otros depésifos de poca movilidnd™,

(¢} Comprende Certificados de cancelacién de deudns y Dosumentosn de canecelncion de deudas.

NOTA: Farn la elehoracion de este cuadro se han tenido en cuentn los dnios sobre el meovi-
miento de cajan de la Tesorerin General de 1o Nacidn, los bolances del Banco Central
de In Reptiblics Argentine y del confunto de boncos comercinles e Instituciones de orédito
hipotecnrie ¥ de las cuentes especinles de depdsito para participacion en valores
mobillarios; nsimismo, se tomon en cuentp Ins cifras sobre in deudm pibliea federal.
Lo nueva presentacion de este cundro responde nl proposito de permitir en lo posible
su comprraclén con Is forma utilizadn pora observer el cumplimiente del programa
monetnrio {ver Apéndlee Estndistico).



Mientras los créditos bancarios al sector Gobierno en 1964
(m$n. 77,2 mil millones) representaron el 41,4 7 de la liquidez
creada entonces, esa participacién se redujo al 24,4 % (*) en 1965
(m$n. 45,7 mil millones).

A principios del afio bajo informe el sector externo actué como
factor de absorcién de medios de pago al tener lugar un exceso de
ventas sobre compras en el mercado de cambios. En los meses pos-
teriores se invirtié dicha tendencia, en buena medida como resuliado
de 1a politica seguida con respecto a la cotizacién cambiaria y a las
transferencias al exterior, al punto de que en el total del afio el
sisterna hancario resulté comprador neto de divisas por un equiva-
lente de m¥n. 23,3 mil millones, en tanto que en 1964 su contri-
bucién a la expansién de la liquidez habia sido de solo m$n. 5,6
mil millones.

3. Las tenencias de liquidez de la economin privada

La liquidez primaria (billetes, monedas y depdsitos con uso
de cheque), la liquidez secundaria y otros depdsitos de lenta movi-
lidad (*) crecieron en conjunto, durante 1965, en mfn. 187 mil
millones, o sea en un 30,4 9% sobre el nivel existente al 31 de
diciembre de 1964. De computarse Gnicamente la liquidez primaria
y secundaria, el crecimiento (m$n. 153,5 mil millones) fue del
95,9 %, en tanto que en 1964 la tasa de crecimiento alcanzé al
42,7 %,

E1 proceso de contencién monetaria se reflejé tanto en la liqui-
dez primaria como en la secundaria. En el primer caso los billetes,
monedas y depésitos a la vista crecieron m¥n. 101,9 mil millones
(25,8 %), mientras que en 1964 el aumento fue de m$n. 112,7 mil
millones (39,9 %); en cuanto a la liquidez secundaria, en 1965
aument$ en solo m$n. 51,6 mil millones (26,3 %), frente a m¥n.
64,5 mil millones (48,8 %) un afio antes.

(1) Ambas relaciones surgen de comperar en cada afio los datos del cuadro N? 7
sobre Financiacién del Sector Oficial —deducidos los créditos o empresas del Estado
v el Déficit de Tesoreria financindo con recursos del sector privado y del exterior compy-
tados en el rubro “Endeudamiento del Gebierne”— con In suma de los conceptos: “Li-
quidez primaria de particulares”, “Liguidez secundaria” y “Otros depésitos de poea
movilidad"™.

(%) Enire otros, depdsilos judiciales, de garontins por operaciones de cambio ¥
previos de importacion.
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Ademds, los “Otros depésitos de poca movilidad”, que figuran
en e] cuadro N° 7, denotaron un pronunciado crecimiento (m$n.
33,5 mil millones), debido principalmente a los depésitos previos
de importacién (m$n. 16,9 mil millones) reimplantados en 1965.

En Jo referente a evolucién de los activos liquides del sector
privado, se destaca que los mismos se redujeron en términos reales
con respecto a 1964, dado el mayor crecimiento de los precios
internos. No obstante ello, el sistema econémico compensé tal situa-
~ cién con una mayor utilizacién de esos recursos, evidenciada a través
de un aumento del 14 % en Ia velocidad de rotacién de los deps-
sitos en cuenta corriente.

Del aumento operado en la liquidez primaria, los particulares
mantuvieron un 67,5 % en forma de billetes v monedas y el resto
en depésitos en cuenta corriente; en 1964 tal preferencia fue del
53,9 9. El comportamiento sefialado detuvo el movimiento descen-
dente de la participacién de los billetes y monedas en el monto
total del dinero, pues la media mensual de 53,1 % alcanzada en
1964 pasé al 53,8 9 en 1965.

El cuadro N® 9 muestra la actitud adoptada por las ahorristas
en la distribucién de la liquidez secundaria. Es de sefialar que en
todas las cuentas se anofan crecimientos porcentuales menores a los
registrados en 1964, acordes con la menor expansién monetaria.

Las cuentas especiales de ahorro para préstamos hipotecarios,
como ya ocurrid en el afio anterior, obtuvieron la tasa mds alta de
aumento; los depésitos a plazo fijo, en cambio, la tasa menor, a
pesar de que un afio antes éstos habian seguido en importancia a las
cuentas hipotecarias. La disminucién de los depésitos en moneda
extranjera obedece a las limitaciones existentes para constituirlos
en bancos del pais.

No obstante que el monto de los activos Hquidos, medido en
valores reales, vesulté menor al existente a fines de 1964, tres indi-
cadores del grado de solvencia de los deudores han venido refle-
jando —desde mediados de 1963— la mejora en la liquidez de 1a
economia, que en general habria quedado estabilizada, segfin esos
indicadores, en un nivel levemente mis favorable que el alcanzado
a fines de 1964.
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CUADRO N° 8
VARIACION DE LA LIQUIDEZ

Perifodo

LIQUIDR®RZ

Primarin Secundaria Total
(En mliles de millones de pesos)
ler. trimestre ............. couuue 18,5 20,1 38,6
2do., trimestre ........ .. c0iiiienen 17,6 6,0 23,5
der. trimestre .............ouan. 14,4 14.6 29,0
dto. trimestre .......... .. e, 81,5 10,9 62,4
Total del afio: .......... 1019 51,6 158,5
CUADRO N° 9
LIQUIDEZ SECUNDARIA
Depdsitos en bancos camercisles
Banos
Cuentap Letras
Institn-~ hipote-
Concepto Moneda | Glones (PRERRUT-| TEEET | e
Ahaorso P‘éﬂjﬁu extran- | pate- | g7 oo by Tesorern
Jert Japorrg” 5| valoros
mo -
pluza fijo| MO0 "
A - Fechas
Fin de 1964 (1);123,0 29,8 21 12,5 29,1 0,03 0,1
Fin de 1965 (1}151,9 34,0 1,0 221 39,1 0,03 0,1
B - Variacion
Absoluta (1) .| 28,9 42 (- 11 9,6 10,0 — —_
Relativa ..... 23,6 9%| 14,1 ¢zi-52,4 9| 76,8 o4 344 o5 — —
C-Tasas de inte-
résen 1965 ...| Bogp |11-15 ¢ — 11 74 13 % 2,5 ¢5| 5-T.0 %

(1) En miles de millones de pesos.

El nimero de los documentos protestados por los bancos del
pais, en el periodo bajo estudio, fue inferior en 11 9% al de 1964.
Si bien el monto en valores corrientes supera en 25,3 % al de un
afio antes, ain se encuentra un 16,7 % por debajo del nivel alcan-
zado en 1963. La proporcién de la cartera inmovilizada de los
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bancos (') se mantuvo en los ramos principales con pocas variantes
a lo largo de 1965, aunque a un nivel ligeramente inferior al regis-
trado a fines del afio anterior, en cuyo transcurso habia decrecido
en forma apreciable. Por otra parte, persistié la baja relacién de
los documentos rechazados en las cdmaras compensadoras anotada
desde principios de 1964.

4. Liquidez de sociedades andnimas

La liquidez de las sociedades anénimas que cotizan sus accio-
nes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (*) presentd, en 1965,
una leve mejora en relacién con la situacién de un afio antes.

Los diversos rubros indicadores de liquidez se expandieron,
en distinta proporcién, correlativamente al incremento de la activi-
dad econémica.

Asi, la relacién de disponibilidades y créditos otorgados con
respecto a deudas aumentd, para el promedio de los tres primeros
trimestres de 1965, en alrededor de un 10 % en comparacién con
el mismo periodo de 1964, aunque con tendencia declinante a lo
largo del afio.

El promedio de incremento de liquidez por sectores oscilo de
cerca del 2,5 % a alrededor de 25 %. Las sociedades agricola-
sanaderas volvieron a experimentar en 1965 el mayor crecimiento,
siguiéndole en sentido decreciente, las de la industria extractiva,
de la industria manufacturera y construcciones; solamente dismi-
nuyd y por un porcentaje reducido, la liquidez del sector servicios.

5. El mercado de valores privados

Las transacciones en valores privados realizadas en los mer-
cados de Buenos Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza ascendieron

(1} Las proporciones se establecieron zohre ln basz de In seric estadistica de
taldos do préstamos por actividades.

"(2) El analisiz ce efectnd con los dutos, a fin de los tres primeros trimestres, de
un conjunlo de 330 cmpresas cuyos cupitales representaban un monto eguivalente al
75 % de los correspondientes a las sociedades edmitidas para cotizar sus acciones en
1a Bolsa de Comercio de Bucnos Aires, en diciembre de 1965.
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a v¥n. 15,5 mil millones (') monto inferior en 42,6 %, al registrado
en 1964. I1 valor efectivo también sufrié una importante disminu-
cién (53,8 %), como consecuencia de la reduccién anotada en el
nivel de precios.

El desinterés puesto de manifiesto por los inversores en lag
operaciones bursitiles reconoce, como factor principal, la atraccién
ejercida por otras inversiones de mayor rendimiento, tales como la
financiacién de compras de bienes de consumo duradero, descuento
de documentos y préstamos con garantia real. Asimismo, la evolu-
cién negativa de las cotizaciones generé nuevos motivos de aleja-
miento del capital disponible para la inversién bursitil, ya que, al
persistir la contraccién de ]a demanda, se produjo una reduccién
en el grado de liquidez del mercado que ocasioné variaciones brus-
cas en los precios.

Debe destacarse, sin embargo, el papel que desempefiaron el
Banco Industrial de la Repiiblica Argentina y Ia Caja Nacional de
Ahorro Postal, al actuar como compradores permanentes para sus
cuentas especiales de participacién en valores mobiliarios, aliviando
el proceso de atonia bursatil.

Las colocaciones netas de valores (v§n. 19 mil millones) re-
sultaron, en definitiva, 37,5 % inferiores a las del afio precedente.
De esa cifra correspondié el 52,8 9% al pago de dividendos, el
24.8 % a la capitalizacién de revalios contables y solo el 21,1 %
a la suscripeién privada.

En cuanto a las autorizaciones concedidas por la Comisién de
Valores para la incorporacién al mercado de nuevos papeles de
sociedades andnimas, su monto ascendié a v#n. 24,8 mil millones,
lo que representa una disminucién de v$n. 4,8 mil millones con
respecto a los acuerdos otorgados en 1964. Del monto mencionado
anteriormente, las autorizaciones correspondientes a acciones para
ser entregadas en pago de dividendos registraron los mayores im-
portes y, en menor medida, las provenientes de capitalizacién de
revaltios contables y ampliacién de capitales mediante la colocacién
privada. Dada la contraccién ohservada en el mercado bursatil, las
autorizaciones para la incorporacién de empresas a los mercados
de valores ascendieron a solo v§n. 78 millones.

(1) E197,4 % de Yo operado correspondid al Mercado de Valores de Buenos Aires.
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Las autorizaciones a sociedades que ya cotizaban, para coloca-
ciones entre sus propios accionistas, descendieron también de vin.
9,5 mil millones en 1964 a v$n. 5 mil millones en 1965. Ademis,
fueron canceladas emisiones por v¥n. 1,7 mil millones, por no
haher sido colocadas dentre de los plazos establecidos.

En el curso del afio se autoriz la emisién de acciones por
capitalizacién de revalio contable, previsto en la Ley N? 15.272,
por v¥n. 5 mil millones, contra v§n. 7,5 mil millones del ejercicio
anterior. Dicha disminucién obedeceria a la veduccién de las reser-
vas capitalizables con ese destino.

En cambio, el monto acordado para el pago de dividendos en
acciones aumentd un 52,6 9% con vespecto al afio 1964, a conse-
cuencia de que las empresas que en ese afio contaban con saldos de
revaliio optaron por su capitalizacién —exenta de impuesto—,
reservando las utilidades para distribuirlas en préximos ejercicios.

De esa manera, al producirse en 1965 la declinacién de los
saldos de revalto, las sociedades habrian recurrido a la distribu-
cién de acciones provenientes de aquellos beneficios, con el fin de
mantener un nivel de dividendos adecuado.

II1. EL. SECTOR PUBLICO

1. Financiacion de lo Tesoreria

El marcado desequilibrio entre los ingresos y egresos del Te-
soro Nacional registrado durante los #iltimos afios se ha visto ate-
nuado en 1965. Durante el periedo, la gestién financiera de la
Tesoreria arrojé un déficit inferior en 18,8 % el del afio 1964.

Como es sabido, €l deterioro de las finanzas piblicas se fue
produciendo, principalmente, por reduccién de los ingresos corrien-
tes, pues los gastos se mantenian en niveles constantes, medidos
ambos conceptos en términos reales. Ante este proceso, la accién
gubernamental tendié en 1965 a mejorar la distribucién de la carga
fiscal y la percepcién impositiva, al mismo tiempo que se hacian
esfuerzos para contener las erogaciones.

Los resultados pueden apreciarse a través de la gestion de la-
Tesoreria General de la Nacién durante el ejercicio que se comenta.
Mientras que los gastos crecieron en 30,3 9% con relacidn a los del
afio 1964, es decir que en términos reales se mantuvieron practi-
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camente estables, los ingresos corrientes fueron superiores en
81,4 %. En consecuencia, ello permitié la ya citada reduccién
del déficit fiscal y el logro de una apreciable disminucién del finan-
ciamiento bancario al Tesoro Nacional.

Para el notable crecimiento de los recursos corrientes incidis,
ademis del anmento de la actividad econdémica, una serie de me-
didas de orden impositivo. En efecto, 1a Ley N9 16.656, promulgada
el 30 de diciembre de 1964, introdujo modificaciones parciales a la
legislacién vigente en materia impositiva. Las reformas mds impor-
tantes se registraron en el impuesto a los réditos, tanto en lo refe-
rente a la derogacién de las desgravaciones por incremento de la
capacidad productiva, cuyos efectos no se llegaron a captar total-
mente en 1965, como en lo relativo al impuesto a la produceién
agropecuaria creado en 1962, que se restablecié luego de haber
estado suspendido en 1964.

Asimismo, la Ley N° 16.657 —promulgada en ignal fecha que
la anterior— que modificé el gravamen a los combustibles liquidos,
tampoco alcanzé pleno efecto en 1965, en virtud de que la regla-
mentacién respectiva autoriza a ingresar este impuesto dentro de
los tres meses de devengado.

Por otra parte, se redujeron sustancialmente los plazos para
el pago en cuotas de las obligaciones impositivas, ademds de elevarse
del 50 % al 75 % los anticipos a cuenta del impuesto a los réditos.

Entre los gravimenes de mayor significacién, cuya recauda-
cién superd apreciablemente a la del ejercicio precedente, pueden
citarse el impuesto a los réditos, con un aumento del 1152 %; el
impuesto a las ventas, con el 61 % ; los impuestos internos unifica-
dos, con el 54,9 %, y los impuestos sobre el comercio exterior que,
en conjunto, crecieron un 54 %.

Como ya se ha expresado, los egresos del Tesoro Nacional
aumentaron en 30,3 % con respecto a los del afio 1964. En dicho
Incremento incidieron las mejoras en los salarios del sector piiblico
concedidas en el afio 1965, como también las acordadas hacia
fines de 1964.

Importa destacar el considerable incremento de los aportes efec-
tuados por el Gobierno Nacional a las empresas del Estado, para
cubrir sus déficit de explotacién y en concepto de anticipos reinte-
grables, que en conjunto superaron en un 73,6 % a los del afio
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precedente. Tal como ha venido ocurriendo en los tltimos afios, la
mayor parte de esas transferencias (76,5 %) se destiné a la Em-
presa Ferrocarriles Argentinos. También se entregaron sumas im-
portantes a Vialidad Nacional y a la empresa Agua y Energia
Eléctrica. .

Por su parte, las transferencias a las provincias fueron supe-
riores en 26,5 % v la cancelacién de compromisos de ejercicios
anteriores en 29,9 %.

En virtud de la evolucién experimentada en las recaudaciones,
que superaron sustancialmente al aumento de los gastos, el défieit
del periodo alcanzé a un 31,8 9% de las erogaciones, mientras que
en el afio 1964 la relacién fue del 51 .

Si bien los préstamos del sistera bancario al Tesoro Nacional
fueron sensiblemente inferiores a los de 1964, nuevamente se cons-
tituyeron en la principal fuente de los recursos obtenidos por la
Tesoreria a través del crédito.

De acuerdo con la autorizacién que le confiere el articulo 49
de su Carta Orgénica, el Banco Central adquirié Letras de Tesore-
ria por un total efectivo de m$n. 25,8 mil millones. Ademis, y de
conformidad con los términos del articulo 27 de la misma disposi-
cién legal, acordé anticipos transitorios al Gobierno Nacional por
mén. 24.9 mil millones. En el mismo periodo, los adelantos otor-
gados a través del articulo 33 de la Ley N¢ 11.672 (T.A.) dismi-
nuyeron en m$n. 867 millones.

La influencia monetaria de este financiamiento se compensd
parcialmente mediante la esterilizacién de fondos provenientes de
disponibilidades de reparticiones oficiales, depositadas en cuentas
especiales de plazo fijo (m$n. 7,3 mil millones).

Por otra parte, merece sefialarse que la Ley N° 16.662 per-
mitia al Gobierno Nacional utilizar préstamos del Banco Central por
importes muy superiores. En ocasién de ampliarse el margen de
colocacisn de titulos en el Banco Central, establecido por el articu-
To 49 de su Carta Organica, dicha Ley ijé en m$n. 50 mil millones
el monto méximo de este tipo de ayuda financiera para 1965. Asi-
mismo, faculté al Banco para acordar anticipos transitorios de fon-
dos al Gobierno, hasta un méximo de m$n. 25 mil millones, adicio-
nales a los m$n. 25,3 mil millones que llegd a otorgar en virtud
de las disposiciones contenidas en el articulo 27 de su Carta Orga-
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nica. El Tesoro Nacional s6lo usé parcialmente la autorizacién
mencionada en primer término y no utilizé esta tiltima.

Ademads, el resto del sistema bancario proporcioné recursos al
Tesoro mediante la ahsorcién de Bonos Nacionales para Inversiones
Bancarias, por un monto de m$n, 2,8 mil millones, con fondos pllo-
venientes de liberacién condicionada del efectivo minimo: en 1964
la colocacién fue de m$n. 29,3 mil millones. EI aporte del periodo
bajo anidlisis se vio disminuido por la recuperacién de Letras de
Tesoreria operada en ese seclor, que alcanzé a m$n. 2,1 mil millones.

Las mayores disponibilidades de reparticiones oficiales, de-
positadas en cuentas corrientes en el Banco de la Nacién Argen-
tina, permitieron a la Tesoreria General obtener anticipos del Fondo
Unificado de las Cuentas del Gobierno Nacional, por un total de
m#n. 25,7 mil millones. Ello fue posible, ademas, por las dispo-
siciones del Poder Ejecutivo Nacional que elevaron del 80 al 100 9
el limite de utilizacién del saldo del mencienado Fondo.

Durante el periodo comentado, el Gobierno coloeé entre sus
acreedores un monto neto de m$n. 16,3 mil millones de Docu-
mentos y Certificados de cancelacidén de deudas. Mediante este
arbitrio se cubrié el 4,8 9% de los egresos totales, mientras que:
en 1964 esos valores representaron el 9 % de éstos (m¥n. 23,2 mil
millones).

Como resultado de la refinanciacién de la deuda externa del
afio 1963 ingresaron fondos a la Tesoreria que, una vez deducidas.
las amortizaciones efectuadas en 1965 para el mismo tipo de ope-
raciones, alecanzaron a m$n. 0,7 mil millones. Ademds, del monto
de Bonos Externos colocado hasta el 31.12.65, el Gobierno utilizé
m¥n. 12,8 mil millones.



CUADRO N° 10

FINANCIACION DE LA TESORERIA

_;__—‘__;;_———:—_—-——;__;—#——M_-—M_—__“

A ——— T —— ——— T ————

CONCEPTO 1664 (1) 1065
(En porcentaje)
EROGACIONES (%) 100,0 1600,0
Ingresos corrientes ........oiioiaeanenees s 49,0 68,2
Rentas EENETAIES .......cvoreenreioneannaeas 32,1 47,8
Recargos y retenciones .......c.oieoennnns .- 13,5 16,0
OLrOS INETEHOB = ouvevresrrnosnrrassarsesases 3,4 44
Recursos del crédito ...... ..o 81,1 31,7
Colocacién nets de valores ......ocoeer-cvinees 41,1 8,5
LArgo PlazZo .....evouviraaniriininae s 0,6 2,0
COTED PIAZO . vivimcmerenrmrsnr e 40,5 6,5
B.CRA, (Art. 499) .ot 28,0 7.7
SQistema DalCATIo ...cvoeeververnoasenss 8,9 0,2
Bonos nacionsles para inversiones ban-
COTIAT o+ eeenvrnsaranssassoaaanosanss 11,3 0.8
Banos fondo recaudador deudas imposi-
HVES .eviennns et — 1.2 —
Letras de TeSOFeTia «.ocvvreareararnaos — 0,2 — 0,6
OLrOS IMVETEOTES o v vvvenionnrrreasoronros 18 — 14
Anticipos del BORA, -coonvvierinianen - 23 7.3
Art. 279 de 1a Carta Orgénica .........-.. 14 7,5
Art. 830 de la Ley NO 11.672 . ... ..c0ones - 3,7 — 0,2
Fondo Unificado ....ceeerierercnneasraanss 1,2 7.6
Bonos de compensacion de deudas entre re-
particiones oficiales ............... veans — 03 —
Junta Nacional de Gramnos ...............- — 0,8 —
Caja Nacional de Previsidn para Empresarios — — 0,3
Documentog v certificados d= cancelacién de
ABUARS «vevrrremncasorensinnnnens Ceraen 9,0 4,8
Bonos de consolidacién de deudas .......... 0,6 0,3
Refinanciacién de operaciones con el exterior 3,4 0,2
Crédito bancario exterior .....cvvoiviaaiinn — 0,8 — 0,5
Bonos Externcs de la Republica Argentina -
BGh = D965 wovecevnnnrorornananenns — 3,8
Utilizacion de saldos de eaja ........-.-nn Cerns — 0,1 0,1

(1) Lo discrepancia gque se advierte con respecto ¢ lus cifrng publicadas en la Memorin anterlor
ohedece B nue ce hi dispuesio con posterloridad de cifrns definitivas.

(%) Incluye cnticipoe a los provincias, adelontos o empresns ¥ otros orgnnismoes similares ¥

perte de la smortiznclon de In deuda pablice.




2. Distribucion de los valores emitidos por el Gobierno Nacional
por sectores de inversion

La circulacién neta de los valores de la deuda piblica federal
interna alcanzaba al 31 de diciembre de 1965, segiin cifras pro-
visionales, a vin. 313,9 mil millones. Dentro de ésta, vin. 140,6
mil millones lo constituian valores a largo plazo vy el 69,3% de
los mismos habia sido tomado por cajas de jubilacién.

Por su parte, los bonos a plazo intermedio, con v§n. 5,3 mil
millones, representaban apenas un 1,7 % de la deuda interna,
mieniras que los papeles a corto plazo (Letras de Tesoreria y Bo-
nos Nacionales para Inversiones Bancarias) totalizaban v§n. 167,9
mil millones, de los cuales alrededor del 96,2 9% estaban en poder
del Banco Ceniral y del sistema bancario.

~ La circulacién de los titulos incluidos en la deuda externa
del Gobierno Nacional ascendia a v8n. 32,1 mil millones, com-
prendiendo emisiones a diferentes plazos de amortizacién.

Al respecto, merece destacarse €l incremento operado duran-
te 1965 en esos valores (126,7 %). Ello fue determinado por la
colocacién de “Certificados de Obligaciones al Portador” por un
importe de v§n. 1,4 mil millones (Dls. 9,3 millones) efectuada en
ltalia y por la emisién de “Bonos Externos de la Repiiblica Argen-
tina 1965” por un total de v§n. 18 mil millones (Dls. 120 millo-
nes), de los cuales se colocaron Dls. 83,2 millones.

En cuanto a la deuda interna, se sefiala que registré un incre-
mento de vén. 22,2 mil millones, o sea un 7,6 %, motivado fun-
damentalmente por las ya mencionadas mayores tenencias del siste-
ma bancario, producidas principalmente por compras de Letras de
Tesoreria por parte del Banco Central y de Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias por el resto del sistema.
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CariTuro III

POLITICA DE CREDITO

I. EL SISTEMA BANCARIO

1. Pasivo monetario del Banco Central

Durante 1965 la base monetaria de este organismo, constituida
por los billetes y monedas en circulacién y por los depédsitos reci-
bidos de instituciones oficiales y banecarias, experimenté un au-
mento de m¥n. 113,1 mil millones —{rente a m$n. 85,2 mil
millones en 1964—, que implica un crecimiento de 37,6 % sobre
el saldo registrado al iniciarse el periodo; este incremento relativo
fue levemente inferior al operado en 1964 (39,5 %).

La circulacion monetaria se amplié en m$n. 74,9 mil millo-
nes; ello representé un aumento del 27,5 % con relacién al mento
existente a fin del afio anterior. Por su parte, los depdsitos banca-
rios v oficiales en cuenta corriente en esta Institucién crecieron
135,5 %.

Mientras en cada uno de los ttltimos tres afios las operaciones
con el sector oficial se habian constituido en la principal fuente
de aumento de la base monetaria, durante 1965 gravitaron en mayor
medida las operaciones con el sistema bancario (m$n. 48,5 mil
millones), que se cuadruplicaron con relacién a las efectuadas en
1964. El monte mencionado estuvo compuesto principalmente por
los recursos netos provistos a- la Junta Nacional de Granos y los
destinados a financiar la produccién azucarera que en el primer
caso, se uiilizaron en su mayor parte durante el primer trimestre
de 1965. Duranie el resto del afio el incremento neto de los fondos
canalizados a través del sistema bancario, mediante el redescuento
en el Banco Central, fue declinando progresivamente, debido a la
estacionalidad del proceso de comercializacién de la cosecha de
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granos y, a partir del dltimo cuatrimestre, comenzé a disminuir,
como consecuencia de las devoluciones que permitié el ritmo de
colocacién de la produccién.

La disminucién de las operaciones con el sector oficial reflejé
la politica financiera del Gobierno, que se propuso asegurar el
cumplimiento del programa monetario, al haber quedado circuns-
cripta la expansi6n originada por este medio a m$n. 40,1 mil mi-
llones, mientras que durante el afio anterior habia ampliado la
base monetaria en m$n. 72,3 mil millones.

En cuanto a las operaciones en ore y divisas que durante 1964
habian contraido 1a base monetaria en unos m$n. 108 millones,
solo mantuvieron esa tendencia hasta el primer trimestre del afio
1965, pues en definitiva actuaron con un efecto expansivo de m$n.
22.9 mil millones en todo el ejercicio, como consecuencia de las
compras de divisas que efectué el Banco Central en el mercado
tinico de cambios a partir del segundo trimestre.

Cabe sehalar que las cifras en pesos consignaron un aumento
de las tenencias en oro y divisas de m$n. 17,9 mil millones, a pesar
de haberse amortizado parcialmente las deudas con el Fondo Mo-
netario Internacional y otras obligaciones en moneda extranjera,
rubros que denotaron una disminucién de myn. 5 mil millones.
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9. Politica selectiva del crédito bancario

El crédito continué siendo orientado, de acuerdo con la reco-
mendacién formulada a los bancos a fines del afio 1964, hacia la
atencién de las necesidades justificadas de fondos de los sectores
que se dedican a actividades cuyo desarrollo interesa a la economia
del pais, excluyendo, por supuesto, las operaciones especulativas o
inconvenientes desde el punto de vista del interés general.

Ademis, la politica bancaria se encauzo dentro del proposito
de conseguir una ordenada consolidacién del proceso de recupe-
racién de la actividad econémica y del empleo, iniciado a fines de
1963, que prosiguié intensificindose durante el corriente ejercicio,
y puso especial acento en la obtencién del aumento efectivo de la
produccién de bienes que satisfacen necesidades bdsicas del mer-
cado interno y del comercio de exportacion.

3. Provision de recursos a los bancos

Fl Banco Central acrecenté su apoyo a las entidades operati-
vas mediante la asignacién de limites de redescuento y adelantos,
para facilitar la atencién de requerimientos de fondos del sector
agricola y actividades complementarias, destinados a satisfacer
necesidades estacionales, como también a implantar y desarrollar
regimenes crediticios de cardcter especial.

En el primer caso, la asistencia de esta Institucién tuvo por
objeto posibilitar un adecuado financiamiento de procesos produc-
tivos de preponderante gravitacién econémica local o nacional, que
requieren recursos en magnitud superior a las posibilidades co-
rrientes de los bancos, en razén del alto grado de concentracién
temporal de esa demanda crediticia. La creacién de fondos que
hace el Banco Central sigue el ciclo del proceso productivo y hasta
tanto se cumpla la etapa de comercializacién, oportunidad en que
se suspende el apoyo crediticio.

Fn lo concerniente a las asignaciones efecinadas al sistema
hancario durante el curso del presente ejercicio para el desarrollo
de programas especiales de crédito, cabe destacar que se reforzé
la partida concedida al Banco de la Nacién Argentina en el afio
1964 para el plan de praderas consociadas perennes (ue, como se
sabe, tiende a posihilitar el aumento de la capacidad receptiva en
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los campos de pastoreo con miras a la recuperacién de los plan-
teles ganaderos. '

También se facilitaron recursos al citado banco oficial para
Ia implantacién de una linea de préstamos destinados a financiar
la construccién de silos en chacra y elevadores de campafia, que
procura coadyuvar a la sustitucién del actual régimen de envase
de granos por el sistema denominado “a granel”, a fin de obtener
una menor utilizacién de elementos de importacién y el correlativo
ahorro de divisas.

Ademds, se incrementaron los fondos que se habian otorgado
al Banco Industrial de la Repiblica Argentina en 1964 para la
ejecucién del programa crediticio integral de apoyo a las necesida-
des derivadas de la actividad pesquera, e igual medida se adopté
en relacién con las lineas de crédito que tiene habilitadas para pro-
mocion de la industria lechera, descuento de certificados de obras
piiblicas viales e hidriulicas y energéticas complementarias, e inte-
gracién de empresas industriales privadas.

Asimismo, se habilitaron recursos a esa entidad para poner
en marcha un plan de préstamos destinado a estimular el desarrollo
de la pequefia y mediana mineria, con el propésito de reactivar las
fuentes de produccién de minerales, atendiendo necesidades de acti-
vo fijo de las empresas y también exigencias derivadas de la insu-
ficiencia de capital operativo.

Con la ayuda financiera del Banco Central, el Banco Industrial
de 1a Reptiblica Argentina implants, ademds, en el curso del ejer-
cicio un régimen especial de créditos para promover el incremento
de la capacidad receptiva de los frigorificos del Valle del Rio Ne-
gro. A través de dicho apoyo se procura disponer de edmaras
frigorificas en cantidad y capacidad suficiente para mantener la
fruta en mejor estado de conservacién y asegurar, al mismo tiempo,
un abastecimiento regular a lo largo de todo el afio.

El sector industrial siguié contando, ademds, con las facili-
dades especiales de crédito previstas en el régimen de reactiva-
cidn, que se aplica desde fines de 1963 y opera en todas las enti-
dades bancarias sobre la base de efectivos minimos desafectables
para la realizacién de esas operaciones. Cabe destacar al respecto
que, durante 1965, esta Institucién prorrogé el vencimiento de los
margenes de redescuento con que cuenta el Banco Industrial de la
Repiiblica Argentina para la atencién de ese tipo de necesidades,
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con el fin de permitir a dicha entidad la renovacién de las facili-
dades otorgadas a su clientela con ajuste al citado régimen.

" Corresponde sefialar, por otra parte, que durante el presente
ejercicio €l Banco Central continué redescontando a los bancos ope-
raciones correspondientes a ventas de bienes a organismos oficiales
dentro del sistema habilitado oportunamente. De esta manera, se
posibilita a las firmas locales actuar en condiciones financieras
competitivas con la oferta externa, en las operaciones de equipa-
miento de las empresas oficiales, con lo que se pretende activar la '
produccién de esos sectores manufactureros.

También se continué asignando recursos a las entidades ope-
rativas para financiar la produccién de mercaderias destinadas a
la realizacién de exportaciones no tradicionales. Este apoyo siguié
complementéndose con la compra, por esta Institucién, de letras
provenientes de las ventas efectuadas al exterior de productos de
esa naturaleza. _ ,

Ambos regimenes fueron ampliados, siempre dentro del pro-
pésito de estimular la corriente de exportaciones de productos no
tradicionales, cuando a fines del ejercicio se implanté una nueva
linea especial de créditos con ese destino sobre la base de la des-
afectacién de fondos del efectivo minimo.

Dicha asistencia reviste cardcter de ayuda adicional a la que
venian recibiendo los exportadores hasta ese momento y se condi-
ciona a la venta previa de divisas proveniente de exportaciones no
tradicionales por parte de las firmas interesadas. El crédito puede
alcanzar hasta el 30 % del valor de las divisas que liguida cada
firma y se otorga por un plazo no renovable de 180 dias, a una
tasa de interés preferencial del 12 % anual. El mecanismo opera-
tivo "descripto posibilita en la prdctica la rotacién del apoyo pre-
visto, en ]a medida en que exista igual ritmo en las exportaciones.
Ademds, permite el 4gil manejo de las operaciones al prescindir
del requisito de condicionar la aplicacién de los fondos a exporta-
ciones previamente concertadas.

En cuanto a financiamiento inmobiliario, corresponde pun-
tualizar que en el ejercicio se efectué una asignacion inicial de
fondos al Banco Hipotecario Nacional para el plan de construc-
cion de viviendas econémicas que tiene en curso de ejecucién. Este
programa, en el que también participa la Caja Nacional de Ahorro
Postal, se complementa con otras lineas de accién crediticia esta-
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blecidas por el Banco Hipotecario Nacional para promover la cons-
truccién de viviendas de caracteristicas corvientes, no suntuarias.
Finalmente, se estima de interés sefialar que en el transcurso
del afio 1965 el Banco Central, atento a los problemas financieros
que atrontaban diversos sectores del interior del pais, como conse-
cuencia de condiciones climéticas adversas, habilité de recursos a
distintos bancos que operan en las zonas afectadas, a fin de permi-
tirles el otorgamiento de préstamos que concurrieran a la repara-
cién de los dafios ocasionados por esos factores. Aparte de la provi-
sién directa de fondos para esa finalidad, en otros casos se autorizs
a los bancos a afectar aquellas exigencias del efective minimo
—tanto bésicas como adicionales— que pueden liberarse en la
medida en que se inviertan en determinado tipo de préstamos.

En el cuadro siguiente se detalla la accién cumplida por el
Banco Central en materia de provision de recursos a hancos del
pais, en los diversos campos resefiados, y las deudas que tenfan las
entidades heneficiarias a fin de 1965, comparadas con las corres-
pondientes al finalizar el afio 1964.
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CUADRO Nv 12
PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL A BANCOS DEL PAIS

Acuerdos en: Deudns p fin de:
DESTINO DI, Dit
e~ e-
1064 1088 | rencia 1664 065 | oieia
{En miles de millanes de pesos)
REDESCUENTOS .....coovviacieiacneans.) 4,4 77,4 86,0 14,4 66,1 41,7
I, Beotor apgropecunrio .........qcrcevi- 25,4 85,0 404 12,8 45,0 33,3
Juntn Naclonnl de Granas ........... 10,8 4,9 24,31 0,2 2,1 22,8
Cafin de aztcar [T 4,8 14,7 | 1,0 8,3 6,3
Coseoha flnn ... 3,56 1.6 4,11 1,0 1,5 0,5
Vitlvinleulturn ... 21 2,7 08 08 0,3 —
Cosechn pruesn .. 1.6 2,0 04| — - —
Pasturag .......... 1.0 1,5 -1,5 — 1,3 1,3
Bequin ...... —_ 1.2 12| 0.5 0,5 —
Cltriculture ........ — 1,5 65| — 0,1 0,1
Prutieulture .............. - 0,4 0d | — —_ —_
Repoblacidén de enmpos ...... e 0,3 0,3 | — — —
L . - 1,0 1,2 02| 01 0,3 0,2
IL Bector industrlal ... coiiiiiiianaines 15,7 104 — 5,3 {20 10,4 8.4
Producelén de energin ......... — 5.0 50 — 3,0 3,0
Ventas s organiamos del Estado a2 2,0 06,7 | 0,6 2,7 21
Minerln ....iveiiiiniiinea Careaaes — 0,0 08| — — —
Integraclon de empresus industriales 1,0 0,4 —-0,8}) — 0.7 0,7
Promocidn PesSGUErf ....vecanseranen B 0,8 0,4 —04 ~ 0,1 0,1
Promoclon lechern ........... 0,3 0,3 — — I8 3 0,1
Frigorificos Valle Rio Negro — 0,3 0,3 — —_ et
Prefinpnciscion de exporiacienes .. 0,5 g1 -04 | — — —
Reactivacién Industrinl .............. a1 — —-31| 0.8 0,8 -0,3
Promgcidn indusiris quesera ........ 0,3 . -03 | — bl —
Pogo Impuesto o 1as ventes .......... 6,5 — -65 | 6.3 2,8 1,6
Buelkio pnual complementario ........ 1,0 —_ -1,0| — —_ —
DE EMEIZERCIR .uuivrenrersrneruneras — — — | 03 0,2 —0,1
OLFDE  ovvnmnninrrnininanss — 0,1 01y — 0,1 6,1
IEL ESmeciol .o.ouiuiiniiiiiiisriiiiaiaras 0,3 — — | Ml 01 —
ADELANTOS ....iiiiiiiiiinaiainaaranas 4,3 14,0 10,68 | 10,6 18,0 3.4
Promocidn econdmnien «..o.viviviiiaren 07 0,5 94| 2, 3,2 0,3
Bllos ¥ clevedores c..ovvriierorrianions — 3,0 0| — - —
FerbB MALE ..iovuviiiirunrniaiananinns — 14 1,31 — 1.z 1,2
Liquides DANCATIL ..vvevevrrrroasareses 2,3 8,7 44 1,0 1] §,2
Empresas constructoras de obras pibl 1,3 1.8 0,3 — 1,4 1,4
Viviendas ........ —_ 1,0 10| — .8 0,8
Transformacion agrarin ....... rieiias — 0,8 06| LB 2,7 0,8
Construccion y compra de hugues .... —_— — — 1,6 2,2 0,6
Importnclon de petrdles (Y.PLFP.) .. _ — — — 0,1 0,1
L — — —_ 6,3 (1 L1 ()| —T71
vt amate
TOTAL GENERAL: .........0.. 48,7 03 45,0 ;26,0 5,0 46,1
I S

(1) Inclg.lytlz sildos transitorinmenie deudores de cuentos corrientes de les bancos en el Banco
Central,

NOTA: En este cundro se incluyen los deudas correspondlentes n los acuerdas de afios onte-
riores a 1804, Algunos acuerdos formelizados en 1905 serin utilizados nl ofio siguiente;
ademds, debldo o que el cuadrg no reflela cifras Inferiores o m$n, 60 millones, la
evolucion del endeudamiento de los bancos con el Banco Central no colpclde en
algunos casos eon el volumen de acuerdos conslgnndos en el cuadro.



4. Disposiciones sobre efectivos minimos

Durante el afio 1965 se mantuvo la eshructura general de los
encajes legales y se continué utilizando esas exigencias con fines
de encauzamiento selectivo de parte de los recursos bancarios.

Cabe destacar que las reservas de efectivo con incidencia mo-
netaria, que crecen en funcién de los nuevos depositos, resultaron
reforzadas este afio por la aplicacién del depésito previo de im-
portacion —que requiere el 100 9, de exigencia— y por la cir-
cunstancia de que una parte de las reservas liberables con destino
a su inversién en Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias no
fue colocada en dichos papeles porque el Gobierno no apelé a ese
recurso financiero.

Con el propésito de atenuar la influencia que en la capacidad
prestable de los bancos operativos podia provocar la baja estacio-
nal de fin de afio de los depésitos, el Banco Central dispuso excep-
cionalmente compensar la pérdida transitoria de recursos con una
disminucion equivalente de tales exigencias.

Asimismo, se prorrogd hasta el 31 de diciembre de 1966 la
vigencia de los requisitos adicionales de efectivo minimo que los
bancos deben guardar sobre los incrementos de los depésitos y
demds obligaciones a la vista y a plazo (30 % y 20 %, respecti-
vamente), en relacidn al saldo registrado al 30 de abril de 1963.

Todas las instituciones del pais pueden aplicar tales exigen-
cias a la compra de Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias
aunque, en el caso de entidades del interior (Zona B) ('), se man-
tuvo la autorizacién conferida para afectarlas a otros destinos, en
la parte originada en los incrementos de depésitos registrados desde
el 1° de julio de 1964. La utilizacién de los montos provenientes
de esta wltima liberacién se relaciona con los préstamos que acuer-
den, destinados a financiar determinadas inversiones agropecuarias
e industriales y, complementariamente, las necesidades de evolu-
cién que geneve el incremento de la produceién como consecuencia
de dichas inversiones. Estas facilidades deben revestir el cardcter
de ayuda adicional a la que habitualmente venian acordando a la
clientela.

(1} La Zona A comprende a le Capital Federal y 19 partidos circunvecinos v la
Zona B al resto del pais,
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Asimismo, a efectos de promover exportaciones no tradicio-
nales, en diciembre de 1965 se autorizé a incluir, entre los destinos
admitidos para liberar encaje adicional, los préstamos que se otor-
guen con tal finalidad.

Para ello, todas las instituciones bancarias pueden desafectar
el monto de los préstamos que efectiien, de las exigencias adicio-
nales de efectivo minimo del 30 % y 20 % sobre los depdsitos
y demds obligaciones a la vista y a plazo, respectivamente, en la
parte correspondiente a los incrementos de tales imposiciones ope-
radas desde el 19.7.64 y que no estuviera colocada en los destinos
ya autorizados. . '

De acuerdo con las medidas mencionadas, los niveles de exi-
gencias de efectivo minimo que deben guardar los bancos por los
depdsitos a partir de enero de 1966 son los siguientes:

Zono A Zone B
Depdsitos ¥ oblignciones
Basleo Adleional Basico Adleional
A Ia vista ...... 38 30 (1) 30 % (2) 30 (3)
Aplazo ......... 18 20 (1) 13 (2) 20 ()

(1) Invertible en Bonpes Waclonales para Inversiones Bancaries o en présinmos para promover
exporiaciones nog tradiclonales.

{3) 5 % puntos fnvertlbles en préstemos de renctivaritn econdmica.

(9) Invertibles en Bonos Naocionsles pars Inversiones Bancarips y/o préstamps parn reactiva-
cion ecandmica o premocion de exporteciones no trepdiclonales.

Como resultado de las exigencias vigentes, en 1965, se ha
formado en el sistcma hancario una reserva de efectivo que cumple
tanto funciones monetarias como de orientacién selectiva de los
recursos, segun pucde verse en el cuadro N2 13.
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CUADRO N° 13
EVOLUCION DE LOS EFECTIVOS MINIMOS

Diciembre
EXIGENCIAS Diferencia
1964 1boa

(Promedios diorivs, en miles de
millones de pesns)

A — Con funcién monetaria (1) . 91,4 122,0 36,6
1. BasICAS cvviinrirnnnnnnnn 80,8 107,2 17.6
2. Adicionales (congeladas) 11 0,9 - 0,2
3. Del 1009% .............. 0,7 18,4 17,7
4, Rehdja temporaria (2) ... — — 45 — 45
B — De orientacién selectiva (3) . 76,4 28,8 22,4

1. Fomento de la inversién y
tecnificacién agropecuaria
¥ promocion de industrias

lIocales ....ocvveennnnnn, 13,9 29,1 15,2

2. Reactivacién industrial .. 12,8 12,8 —

3. Valores pliblicos 49,7 56,9 (4) 72
Toial de exigencins A+ B ...... 16%,8 220,8 53,0

{Pendientes de inversiGn en
préstamos o valores) (1) ..... (18,5) {21,1) (1,6}

(1) Exigenclas Integrables en efectivo (bllletes ¥ monedes ¥ depdsitos en el Banco Central).

{") Redycclén de las exigencins en funcién de In disminuclén estaclonal de finea de afio en
1o capacldod prestuble, con vigencis hasia febrero de 1868 (Clrc, B, NO 406),

(") Incluye Ilos sumas pendlentes de inversién en préstnmos o valores.

{4} Desde diclembre de 1065, parte de estas exigenclas tamblén puede ser destinada & los
préstamos especinles de estimulo o Ins exportnciongs no tradicfonsles (Clre. B, N9 503),

Los bancos incrementaron sus exigencias hédsicas y adiciona-
les congeladas en un monto neto de m$n, 30,6 mil millones, cifra
que incluye m$n. 17,7 mil millones imputables en su casi totalidad
a los depésitos previos de importacién. Los requisitos de efectivo
minimo liberados en forma condicionada experimentaron en el afio
un aumento de m$n. 22,4 mil millones, de los cuales m$n. 1,6 mil
millones, que constituye el incremento de la parte no invertida en
préstamos o valores, aumentaron el efecto monetario de las exigen-
cias que llenan exclusivamente esa funcién.
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5. La expansion de los préstamos y la liquidez bancaria

Los préstamos e inversiones totales de los bancos crecieron
durante 1965 en m$n. 145,3 mil millones, superando asi a la ex-
pansién ohservada en el afio anterior (mfn. 130,2 mil millones);
el porcentaje de erecimiento (33,4 %) fue inferjor en casi 10 pun-
tos al anotado en 1964.

El mayor uso del crédito se produjo, principalmente, por la
conocida necesidad de proveer de fondos a la Junta Nacional de
Granos.

El sector privado también recibié mayores recursos hanca-
rios, pues de un incremento en su utilizacién de m¥n. 87,4 mil
millones en 1964, pasé a m$n. 92,2 mil millones en 1965. La pro-
visién de fondos a la actividad econémica privada se limité a un
27,3 % de aumento, que resulté ser coincidente con la prevista en
el programa monetario (*); en 1964 el incremento habia sido
del 35 %.

De acuerdo con la modalidad operativa registrada en los ilti-
mos afios, los nuevos fondos provistos en 1965 a la actividad priva-
da fueron acordados mediante el descuento de documentos comer-
ciales, ya que los adelantos en cuenta corriente reflejaron una ligera
disminucién, lo que estarfa indicande una tendencia limitativa en
el uso de esta practica bancaria. Los préstamos en moneda extran-
jera reflejaron, como ya lo hicieron en 1963 y 1964, una nueva
disminucién.

Los recursos bancarios requeridos por el sector Gobierno al-
canzaron a m$n. 30,9 mil millones, que, sumados a los obtenidos
por el seclor empresas estatales, excluida la Junta Nacional de
Granos (*), forman un total, para el sector oficial, de m$n. 33,5 mil
millones, frente a los m$n. 31,2 mil millones del afio 1964, es
decir 39 % y 57,2 %, respectivamente. Las empresas del Lstado
atilizaron mds crédito que un afio antes, mientras el sector Go-
bierno demandd una suma algo menor de los bancos comerciales.
El Tesoro acudié en primer término a la movilizacién intensiva

(1) El sector empresas, que ineluye a lo Junta Nacional de Granos, recibié en
1964 y 1965 un financiamiento bancario adicional de 37,6 % y 31,9 %, respectivamente,

(%) Se excluyen de estas consideraciones los créditos otorgados a la Junte Ne-
cional de Granos pues, si bien estin imputados al sector oficial, sirven a la movilizeeién
de la produccién del sector privado.
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de los mayores fondos disponibles en las cuentas corrientes oficia-
les, en lugar de apelar a la colocacién de bonos en los bancos, como
en aflos anteriores.

De los recursos obtenidos a través de las distintas fuentes, los
bancos destinaron m$n. 46,4 mil millones para incrementar sus
disponibilidades en efectivo y en depésitos en el Banco Central,
suma que casi duplica a la acumulada un afio antes.

La reimplantacién de los depdsitos previos de importacién,
que estdn sujetos a una exigencia de efectivo del 100 %, y la redn-
cida utilizacién, por parte del Gobierno, de encajes bancarios en
la colocacién de sus honos, significé una esterilizacién de disponi-
bilidades bancarias, que se agregd a la derivada de la aplicacién
de las otras exigencias legales sobre los muevos depdsitos recibidos
en el afio. Esa circunstancia coadyuvé a la desaceleracién de la
tasa de expansién total del crédito.

Los depédsitos de particulares y oficiales se constituyeron nue-
vamente en la principal fuente de recursos de los bancos, al haber
aumentado en m$n. 123,1 mil millones (29,6 %), a pesar de que
atenuaron el ritmo de crecimiento que habian tenido en 1964. Esa
menor expansién de los depésitos estuvoe més que compensada por
el incremento de las obligaciones bancarias con el Banco Central,
por redescuentos y adelantos (m$n. 52,5 mil millones), que repre-
senté mais de cuatro veces el aumento anotado el afio precedente.

Por este motivo, los depésitos volvieron a perder importancia
relativa como fuente de recursos de los bancos, pues su participa-
cién en el total descendié a un 63,5 % (*).

{1) En 1963 esta participacién habia sido de 90,5 % ¥ en 1964 de 84,9 %.
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Una de las formas de medir el grado de liquidez del sistema
bancario consiste en observar el cumplimiento de las disposiciones
de efectivo minimo que los bancos centrales fijan para regular el
volumen de los medios de pago.

Desde ese punto de vista, en el curso del afio se noté un mejo-
ramiento de la posicién de los bancos, ya que aumentaron los exce-
sos de reservas (') y disminuyeron las deficiencias de efective con
respecto al minimo legal que tenian a fin de 1964. Estas se hahian
originado en las dificultades que encontraron algunas entidades
de crédito para adaptarse al aumento del encaje legal que se operd
en la segunda mitad de ese afio, coincidentemente con la mayor
demanda estacional de crédito que se manifiesta a fines de perfodo.

La mejora apuntada obedecié a la efectiva colaboracién de
los bancos para ajustarse a las directivas del Banco Central en
materia de politica monetaria y crediticia. Asimismo, la rebaja tem-
poraria de las exigencias de efectivo minimo en funcién de la
disminueién de la capacidad prestable de los bancos, dispuesta por
esta Institucién, contribuyé en gran medida a evitar la caida en
deficiencia de unas 30 entidades bancarias.

Ademds, se destaca la evolucién del monto nefo de recursos
prestables de todo origen que también muestra el cuadro N° 15,
advirtiéndose que, ademds de la mejora en su posicién neta de
efectivo minimo, aunque deficitaria todavia, los bancos han visto
casi duplicada nuevamente su liquidez real y potencial, al haber
pasado tales recursos netos de m$n. 16,6 mil millones a m$n. 30,5
mil millones desde fin de 1964 a igual fecha de 1965.

{1) Los excedentes de efectivo sohre el minimo legal ne siempre pueden desti-
narse o lo expansién del crédite, pues incluyen la masa de maniohra que cads casa
bancaria debe retener forzosamente en caja pura la atencién del movimiento corriente
de numerario.
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CUADRO N° 15

ESTADC DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOS

e A e e e BTt e A ————————
¥tectlvo minimo Reeursns prestables {1)

Concepto

Diclembre Dictembra Diclembre Diclembre
10456

1004 1964 1965
Bancus con deficiencias ... 61 32 35 2
Barncos con excesos ....... 60 91 86 121

121 128 (2) 121 123 (2)

{En mitlones de pesos)

Deficlencias ......o0vnen 17.2687,1 12.048,0 T.445,1 5.712,0
Hxcesos ...... s 1.364,0 7.522,6 24.074,3 36.240,8

BExcesv o deficiencia (—)
3121 Ao S —15903,1] — 4.536,1 16.629,2 30.528,8

(1) Be computan el margen no utilizado o no contabilizado de redescuentos ¥ adelantos ¥ el
margen ne invertido en los préstomos nutorizndos por llbernclones esondiclonadas de efec.
tivos minimos,

{3) Durnnte 1865 se habilitaren cuatro instituclones bancarias ¥y dns dejaron de funcionar.

Otra forma de evaluar la liquidez de los bancos, consiste en
relacionar la suma de reservas excedentes (') mds las Letras de
Tesoreria que tienen en su poder, con la diferencia entre los depé-
sitos v los encajes obligatorios. Asi se obtiene un indice de corto
plazo cuyo promedio mensual alcanzé en 1965 a 11,5 %, similar
al grado de liquidez que se observé en 1964 (11,9 %).

Tsa leve diferencia entre ambos coeficientes puede ser inter-
pretada como un indicio de que se habria producido cierta estabi-
lizacién de la liquidez hancaria en el nivel alcanzado en 1964, el
més alto de los registrados, por lo menos, en los tiltimos seis afios.
Por otra parte, cabe sefialar que, si bien de la comparacién de los
indices mensuales de ambos afios surge un pequefio desmejora-
miento durante los primeros 8 meses, los restantes de 1965 pasaron
a ser algo superiores a los del dltimo cuatrimestre de 1964.

(1) El margen no utilizado de redescuento v adelantos y el margen no invertido
en los préstamos autorizados por liberaciones condicionadas de efectivos minimos, inte-
gran lu reserve excedente a los efectos del cdleulo del indice de liquidez a que se
hace referencia.

L
Y
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6. Otras disposiciones bancarias

A fines de octubre, esta Institucién resolvid reglamentar el
cobro, por parte de los bancos, de intereses punitorios —adiciona-
les a los tipos de interés vigentes— sobre deudas vencidas e impa-
gas de los clientes y por €l lapso de duracién de los atrasos, esta-
bleciéndose que la tasa de aplicacién oscilard entre 14 % v el
34 Y% mensual.

Asimismo, durante el ejercicio se actualizaron diversas nor-
mas, tales como las referentes a la instalacién de bancos en el inte-
rior del pafs, habilitacién de filiales en plazas que carecen de esos
servicios y relacién minima entre el patrimonio bancario y los
depdsitos recibidos, asi como las que contemplan la fusién o trans-
misién de fondos de comercio de bancos privados argentinos y las
que reglamentan las operaciones de los bancos con sus directores,
administradores, empresas y personas vinculadas a ellos.

En ese sentido, las autorizaciones para instalar nuevos bancos
en ¢l interior quedan supeditadas a ciertas condiciones bdsicas,
como la de revestir caracteristicas regionales y reunir un capital
minimo inicial que varia de m$n. 150 millones' a m$n. 300 mi-
lones, segiin la magnitud de Ia poblacién a servir,

En cuanto a la habilitacién de filiales, se ha resuelto dar ma-
yores facilidades cuando se trate de aquellas de menor categoria
(delegaciones, oficinas, agencias moviles) destinadas a funcionar
en lugares que carezcan de servicios bancarios habilitados o en
vias de habilitacién.

Por dltimo, se unificé en el 10 % la relacién minima que las
entidades bancarias deben mantener enire su capital y reservas y
los depésitos, habiéndose establecido que el excedente de depési-
tos, si lo hubiere, tendrd que mantenerse en efectivo, en valores
publicos {de los gobiernos Nacional, provinciales y municipales y
del Banco Central) o en otros conceptos admitidos en la integracién
del efectivo minimo.
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II. EL SISTEMA FINANCIERO NO BANCARIO

1. La modificacién de la reglamentacién vigente

A raiz de la fiscalizacién ejercida como consecuencia de las
disposiciones dictadas en 1964, se advirti6 la necesidad de ajustar
la reglamentacién aplicable a los entes que actian en el mercado
como intermediarios no bancarios del crédito, mediante el acuerdo
de préstamos y financiaciones con el uso de fondos propios o de
lerceros.

Atento a ello y en virtud de la responsabilidad asignada a esta
Institucién en la aplicacién de la Ley de Bancos y en la ejecucién
de los demds aspectos que atafien al manejo de los asuntos mone-
tarios, crediticios y financieros, se adoptd, con fecha 4 de noviem-
bre de 1965, un conjunto ordenado de medidas encaminadas a
evitar superposiciones inconvenientes entre las distintas entidades
que intervienen en ese mercado.

Dichas normas configuran el nuevo régimen aplicable a los
intermediarios no bancarios del crédito, que se halla en vigencia, el
cual se orienta sustancialmente a encuadrar la actividad financiera
dentro de la legislacién en vigor, sin perder de vista los principios
de especializacién y ordenamiento que deben privar en el mercado,
pero sin dejar de lado las circunstancias que rodean a un proceso
que es necesario encauzar, para mantener un desarrollo gradual y
equilibrado de los distintos tipos de intermediarios.

Las principales modificaciones introducidas al régimen refe-
rente a las entidades que recurren al concurse piiblico, consisten en
la fijacién de capitales minimos para su inscripei6én en el Registro
de Entidades Financieras no Bancarias en funcién del tipo de enti-
dad, pudiendo otorgédrsela cuando su integracién alcance al 50 9
del monto correspondiente.

También se establecieron otros requisitos y formahdades para
proceder al registro, entre los que se destaca la presentacion de
planes para regularizar, en plazos no superiores a tres o cinco
afios, segin los casos, aquellos aspectos que no encuadren dentro
de las normas. Asimismo, fueron ajustados los porcentajes de la
reserva minima obligatoria que deben mantener las entidades finan-
cieras no bancarias, en la que podrd computarse, ademais de los
depésitos en bancos del pais, dinero en efectivo y titulos piiblicos.
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Por otra parte, se determinaron nuevas relaciones entre recur-
sos propios y obligaciones.

En cuanto a los fondos de terceros, se admitié que las finan-
ciadoras de bienes de consumo corriente los reciban a plazos de
reintegro inferiores a un afio, con una tasa de interés mixima del
14 9, anual. Se conservé el término minimo de reemhbolso de un
afio para las restantes entidades financieras, al 16 % de interés
anual, que podrd llegar al 18 % para imposiciones de 18 y mas
meses de plazo.

2. Principales operaciones de lus entidades financieras no ban-
carias

Las actividades de estas empresas se canalizaron principal-
mente a la financiacién de ventas de automotores, provisién de
recursos a empresas comerciales, productoras de bienes y de presta-
cién de servicios.

Durante el curso del afio las entidades prosignieron desarro-
llando parte de sus operaciones activas y pasivas, de conformidad
con las tasas y modalidades vigentes antes de la limitacién de tales
aspectos, aunque paulatinamente se vienen adaptando a las nuevas
disposiciones, como consecuencia natural de los limites operativos
establecidos.
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CUADRO N° 16

ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)
(Evolucidn de algunos rubros)

Diferencla
Conecepio 31.12.84 31.12.65
Abseluta Relativa
(En miHones de posos) (En %5)
Recursos propios .......... 3.513,8 4,630,4 1.116,6 31,8
Préstamos ............... 12.689,0 16.184,9 " 3.4895,9 27,6
Disponibilidades .......... 650,5 97,9 3214 49,4
Caja ccviiienrannnnnnns 202,1 348,90 146,8 72,6
Bancos .........0000..n 4484 623,0 1746 389
Recursos de terceros recibi-
dos en cardcter de présta-
mo o inversién ........ 8.323,0 9,429 8 1.106,8 13,3
Delpais .......ovvviens 8,1161 0.374,1 1.258,0 15,5
Del exterior ............ 206,9 5a,7 - 1512 — 73,1

(1) Estedo de 241 empresas que recurren al ahorro piblico y/o al mereado
de capilales,

El exceso de los préstamos respecto de los recursos se debe,
por una parte, a que dentro de éstos solo estan incluidos los propios
v los del concurso piiblico, no figurando aquellos provenientes de
operaciones comerciales; los entregados por los administradores,
gerentes, empleados, obreros, socios en el caso de sociedades no
anénimas, etc. Por la otra, al sistema de registracién contable de
los préstamos que incluyen los intereses a vencer en ejercicios futu-
ros, los que se reflejan, asimismo, en la correspondiente cuenta
pasiva.

3. Cooperativas de crédito

De conformidad con lo previsto por la Ley de Bancos y las
normas del 30.7.64, el Titulo IV y disposiciones complementarias
del régimen ahora vigente contienen la reglamentacién para este
tipo de entidades que, como se sabe, vienen operando con cuentas
de depésitos sobre las cuales sus titulares libran documentos deno-
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minados “6rdenes de pago”. Por sus caracteristicas y funcionali-
dad, tales cuentas y documentos son idénticos a la cuenta corriente
bancaria y al cheque, constituyéndose asi en instrumentos de crea-
cién de dinero.

Atento .a esas circunstancias y a que dicho sistema acta sin
un contralor estatal en el orden monetarlo y crediticio, y a la legis-
lacién y préicticas consagradas en otros paises, estas cajas de crédito
deben, en rigor, circunscribir su actividad a las caracteristicas pro-
pias de intermediarios financieros “no monetarios”, es decir, no
crear moneda, salvo que funcionaran como bancos cooperativos, al
igual que Jos existentes, previa autorizacién del Banco Central. De
no hacerlo asi, las imposiciones que aquellas mantuvieran sélo
deberian ser utilizadas por sus titulares en forma personal, instru-
mentando las extracciones por medio de recibos.

Sin embargo, atendiendo a la realidad del mercado en que
actian, la reglamentacién prevé un mecanismo intermedio que, sin
llegar a los efectos no deseados que ofrece el sistema, brinda ciertas
facilidades para el manejo de los fondos que ellas recaudan.

Ademds, el régimen mencionado comprende un conjunto de
normas destinadas a resguardar la seguridad de los ahorristas vy
la solvencia de las propias entidades. Cabe hacer referencia a la
obligacién de inscribirse en el registro, la determinacién de inhabi-
lidades para integrar los consejos de administraci6n; exigencias en
cuanto a reservas y capitales minimos; relaciones entre recursos
propios y compromisos; limites para inmovilizaciones; tasas de in-
terés; balances; contabilidad; informaciones e inspeccién y control.

La reglamentacién aprobada adecua el funcionamiento de Ias
cooperativas de crédito a una operatoria que, sin desvirtuar su sen-
tido y objeto, les permitird seguir recogiendo ahorro y d1str1bu1110
a través del crédito entre sus asociados.

Por otra parte, el Banco Central ha brindado a las cooperati-
vas de crédito que deseen actuar como hancos, la posibilidad de
otorgarles la correspondiente autorizacién cuando hayan satisfecho
el 50 % de los capitales minimos establecidos, para estos ltimos,
por la reglamentacién vigente.

En sintesis, el perfeccionamiento de las estructuras financieras
exige muchas veces encauzar dentro de ciertos niveles la accién y
el crecimiento de las instituciones que operan en ese mercado, como
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medio para lograr las metas a que se aspira en el campo monetario,
proteger debidamente el ahorro nacional y propender a su adecuada
inversién, obteniendo al mismo tiempo que dichas estructuras pro-
gresen al ritmo que exige el desenvolvimiento econdémico del pais.

No obstante esos propésitos, la reglamentacién para coopera-
tivas de crédito ocasioné un movimiento contrario a su aplicacién
por parte de grupos de entidades alcanzadas por sus dispesiciones.
A. raiz de ello y teniendo en cuenta una presentacién de S. E. el
sefior Ministro de Economia de la Nacidn, esta Institucién dispuso
para las cooperativas de crédito en funcionamiento una prérroga
del plazo de inscripeién que vencia el 31.1.66, hasta que finalicen
los estudios de diversas sugestiones recibidas.

Asimismo, resolvié intervenir en los sistemas de compensacion
de documentos a la vista constituidos por entidades cooperativas,
designando delegados para que actiien en aquellos que se hallan en
funcionamiento.
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CariTuro IV
EL SECTOR EXTERNO

1. El balance de pagos con el eaterior

A principios de 1965 se estimé para ese periodo un impor-
tante desequilibrio en el balance de pagos, en virtud de los elevados
compromisos que debian cumplirse, que excedian las previsiones
del superdvit comercial y de los nuevos créditos que ingresarian
en el afio. Ademds, no resultaba posible continuar utilizando reser-
vas internacionales, dado el reducido nivel a que éstas habian des-
cendido luego de la caida operada durante 1964.

Con el propésito de mantener y atin acrecentar el ritmo de la
actividad econémica —naturalmente sensible a las fluctuaciones del
abastecimiento externo— se procurd adecuar el vencimiento del
cumplimiento de las obligaciones a las posibilidades del pafs, para
lo cual se gestiond y obtuvo la postergacién de pagos o la refinan-
ciacién de deudas exigibles en el periodo, con el Fondo Monetario
Internacional, bancos norteamericanos y europeos, Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento y con paises europeos, EE.
UU. y Japén, lo que en conjunto representd, para 1965, un alivio
por alrededor de Dls. 115 millones (*).

Por otra parte, se logré una financiacién adicional con la
colocacién de Bonos Externos por un total de Dls. 83,5 millones (?),
para cancelar principalmente obligaciones en concepto de présta-
mos, regalias, servicios técnicos, dividendos y utilidades.

(1) Este monto incluye Dls. 10 millones de los Dls, 76 millones cn que se estima
aleanzurd la refinanciacidn con pafses europeos, BE, UU. vy Japén; el ingreso del resto
habré de operarse en 1966,

(2) Incluye intereses corridos por Dls. 0,3 millones.
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Como consecuencia de dichas operaciones y del resultado favo-
rable del comercio exterior, fue posible incrementar el monto de
las reservas sin perjuicio de mantener también un alto nivel de
amortizaciones, ya que las cancelaciones de créditos a largo plazo
alcanzaron en 1965 a casi Dls. 267 millones.
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2. Las transacciones en cuenia corriente

En el ejercicio que se comenta la cuenta corriente mejord sen-
siblemente con respecto a 1964, no tanto por el aumento del salde
positivo del balance comercial como por la significativa disminu-
cion de los egresos netos de los rubros invisibles.

Dentro del halance comercial, el rubro Mercancias arrojé un
saldo favorable de Dls. 293 millones, inferior en Dls. 40 millones
al de 1964, en razén de que las importaciones crecieron en mayor
medidas que Ias exportaciones.

Como se senalo en el capitulo I, los embarques al exterior
totalizaron un valor de Dls. 1.488 millones, frente a Dis. 1.410
millones del afio anterior, en tanto que las importaciones alcanza-

_ron a Dls. 1.195 millones, superando en 10,9 % a las de 1964.

Como al saldo positive del movimiento de mercaderias se
sumé el proveniente de los servicios reales (Dls. 12,8 millones), la
balanza comercial arrojé, en 1965, un superavit de DIs. 305,8 mi-
Hones. Este, sin embargo, resulté contrarrestado en buena medida
por egresos netos de los rubros invisibles, en especial utilidades e
intereses (Dls. 89,2 millones) y diversos servicios (Dls. 21,9 mi-
llones), y las transferencias unilaterales (DIs. 12,4 millones), con
lo que, en definitiva, el saldo positivo se situé en Dls. 182,3 mi-
llones para el conjunto de las transacciones corrientes, importe
sensiblemente més elevado que el obtenido un afio antes por el
mismo conecepto.

3. El movimiento de capitales

El alto nivel de amortizaciones registrado en 1964, se man-
tuvo, en el afio bajo resefia, sin recurrir a la utilizacién de las reser-
vas internacionales, mostrando la cuenta Capital un saldo negativo

de Dls. 183,3 millones.

a) Sector privado

El resultado a que se ha hecho referencia responde en su
mayor parte a las transacciones de este sector, que regisiraron un
egreso neto de Dls. 161,1 millones, si bien los movimientos de largo
plazo registraron un ingreso neto de Dls. 15,7 millones.
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Dentro de este flujo las cancelaciones de compromisos alcan-
zaron un total de Dls. 176,4 millones, que esencialmente respon-
den al pago de importaciones de bienes de capital de afios ante-
riores y, en menor medida, a la amortizacién de créditos financie-
ros, en tanto que los ingresos aleanzaron a Dls. 190,1 millones.
Correspondié a inversiones directas en bienes y recursos liquidos
DIs. 44,6 millones, mientras que a los créditos ligados principal-
mente con la importacién de bienes de capital Dls. 122 millones,
de los cuales DIs. 74 millones correspondieron a las empresas pri-
vadas y Dls. 48 millones a las empresas estatales ().

En cuanto a los movimientos a corto plazo, los egresos netos
alcanzaron a Dls. 176,8 millones, como consecuencia, por una parte,
de la cancelacién de préstamos por un monto significative vy, por
la otra, de la reduccién del saldo adeudado a proveedores por
importaciones corrientes y de Ia influencia ejercida por los crédi-
tos vinculados a exportaciones.

b) El sistema bancario y el sector oficial

Las operaciones registradas en estos sectores arrojan un resul-
tado neto negativo de Dls. 6,5 millones —excluidas las variaciones
de reservas— influyendo, lo mismo que en el sector privado, las
amortizaciones por compromisos correspondientes a ejercicios an-
teriores.

Contrariamente a lo sucedido en los tres afios precedentes, el
movimiento de capital a largo plazo 1esulté positivo en Dls. 17,1
millones. Entre los pagos efectuados al exterior, que en conjunto
representaron un monto de DIs. 90,4 millones, se destacan los
correspondientes a la amortizacién, tanto de la denda consolidada
con paises de Europa y Japén (Dls. 57,4 millones) como de las
obligaciones con el Instituto para la Reconstruceién de Franlfurt
am Main (Dls. 10 millones), con bancos europeos v estadouniden-
ses (Dls. 7,6 millones) y con paises europeos por refinanciacién
de deudas (Dls. 5 miilones).

Ese impozrte fue inferior al monto de los ingresos, que alean-
zaron a Dls. 129,1 millones. Entre ellos cabe mencionar los origi-

(1) Por razones metodolégicas, las empresas estatales se incluyen, a efectos del
halance de pagos, en el sector privado.
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nados en la colocacién de bonos externos (Dls. 83,5 millones) y
los provenientes del Banco Interamericano de Desarrollo (Dls. 17,2
millones, asignados principalmente a los Bancos de la Nacién Ar-
gentina e Hipotecario Nacional), de la Agencia para el Desarrollo
Internacional (Dls. 8,8 millones, destinados en su mayor parte a .
este Banco Central) y del saldo de la refinanciacién convenida en .
1963 con paises europeos y con Japén (Dls. 12,7 millones).

El flujo de capital a corto plazo determind, en cambic, un
saldo neto negativo, debido a la cancelacién de compromisos asu-
midos con el Fondo Monetario Internacional (Dls. 44 millones)
y con la Tesoreria de los EE. UU. (Dls. 8,5 millones), egresos que
en parte fueron compensados por la utilizacién del préstamo de
Dls. 10 millones otorgade por bancos comerciales italianos.

4. Evolucién de las reservas internacionales

Las tenencias de oro y divisas del sistema bancario aumen-
taron en Dls. 15,7 millones, en tanto que en 1964 habian experi-
mentado una caida de Dls. 111,5 millones.

Durante 1965 este Banco adquirié divisas por un valor total
de Dls. 449,2 millones, mientras que sus ventas llegaron a Dls.
238 millones. Adem4s, realizé compras y venias, en operaciones
de pase, por Dls. 3 y 5,5 millones, respectivamente.

Por oira parte, efectud pagos por Dls. 198,3 millones, desti-
nados principalmente a satisfacer intereses y amortizaciones de
compromisos contraidos en otros ejercicios, derivados de obliga-
ciones propias y del Gobierno Nacional y sus reparticiones y aboné
intereses al Fondo Monetario Internacional por Dls, 5,1 millones.
Dada la necesidad de realizar esos pagos en ore, conforme a lo
establecido en los estatutos de esa entidad, se redujeron nuestras
tenencias de ese metal en 147.626,168 onzas troy.

Un detalle de la evolucién de los actives y pasivos externos
de Ia institucién puede apreciarse en el cuadro N 18.
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5. Evolucion del mercado de cambios

Las transacciones se realizaron durante el afio 1965 con pre-
dominio de la oferta. El Banco Central intervino en el mercado
linico de cambios en funcién reguladora; durante el primer trimes-
tre dehié efectuar mayores ventas que compras, mieniras que a
partir del segundo trimestre esa intervencién se tradnjo en la ab-
sorcién de la oferta excedente.

Los tipos de cambio experimentaron durante el afio variacio-
nes que significaron sucesivos reajustes de la paridad del peso
frente al délar. Hasta el 14 de abril esta Institucién operd a los
tipos de m$n. 149,50 por délar, comprador, y m¥n. 151, vende-
dor; a partir del 19 del mismo mes, a m§n. 171 y mfn. 173 por
délar, respectivamente, desde el 13 de setiembre, a mn. 178 y
m$n. 180, estableciéndose a partir del 6 de diciembre los nuevos
tipos de regulacién de m$n. 188 y m$n. 190, comprador y ven-
dedor, respectivamente. (Cuadro N° 19).

74



T'5T g2t 8'01T TTL8T | T'® L'e i'e 0S'8LT | 8'08 2'TE £'03 06'88T T AIqUUBSTONT
0'tg 5'cg 6'1E 8T'6LT | 912 212 Z'98 0g'sLT | ¥'eg 6'L2 6.8 0G'08T ' SIQUIBIAGN
T'9T ET LIT SE'8LT | TFT T'6 o'a 09'8:T | T'TIR T'Z8 g'7E 05'08T Tt aIqnyoQ
0'sT S'0T 8'e 68'9LT | 9°IT 8'g s 09'7LT | 99T T'8T T'6 0&'08T * srquatidegy
8'0T g's 6'9 EG'IAT | 7'8 £'g Z'F 08'TAT | L'ET r'gt L'8T 09'TAT Tetrroo3g0dy
PFL 8'ET T'FT TLTLT | 3BT 9'IT S'6 0g8'TAT | 8'ST g'sT 8'6T OL'ELT Ttrerteoomnr
9'8 0's L S6'TLT | &' 9'g — 09'TAT | A'PT '8 e'g 05°gLT Tteret omunp
£'6 'L F'g SY'TLT | ¥4 7 T'Z 0S'TLT | T'TE 6'8 '8 0B'TLT Tttt oABIY
T'13 P 6'T8 89°'09T | g's '8 '8 00'09T | ¥'gE oo o'0¥ 09'8LT oot [Aqy
o'eg 0'.% 0'oe go'oer | o'st 9'1g L'8% 00'osT | TOE 788 8'cg 0S'TST - TtUoTr 0ZIEW
98T 9'0z g'1% mH..H.E A a8t T'6T 06'ogT | S'1e L'78 £'8e Ry Tttt 0IRaqRs
L'3E 9'72 o'og FL'09T | 20T et 6'9T 00°08T | F'ee 8'ce PN A 058181 Trrett oraug

{eppjuos 2iqos (ohun 95) uo%w%w& (opujuon aiqos [Enuw %) nuw.ﬁ“—mwwm__ {opTjueo 21q98 [unuE 24) .Ewﬂmwww& gagr

0BT ot og oBT 06 (114 {81 08 i

opeluoy opTjuao opBluoa
v a 17 mun, g91qa I8 Saa B0l a 3: -1
R ~0jowIedp s0z9]g -ojonsadog p— ~ojouIsio S
GUTHILA] T EAUO{OIBIURLE, OUMUIZE T Saun[o0usUBL], OU[ULIQ] B S3UDjodTHomr,
sa[EnsuUIL FoypawWnlg BTIUTTIIA BUUILMA

-_— 1 0 ] L

—_———————————————

SVIMVIEANYD SINOCIDVZILOD
61 N 0UQaVD




6. Disposiciones cambiarias sobre comercio exterior
a) Exportaciones

Prosiguiendo con la ténica de adecuar las normas cambiarias
a la modalidad de comercializacién de los productos de exporta-
cion que, en cuanto al plazo de liquidacién de las divisas, varia
segiin los mercados compradores y ]as caracteristicas de las mer-
caderfas que se embarcan, se adoptaron durante el ejercicio medi-
das, en ese sentido, tendientes a facilitar el normal desarrollo de
las operaciones, como las de exportacién de maquinas, frutas fres-
cas con destino a los paises integrantes de la ALALC, papas, asfalto,
aguarras, solventes, aceites y grasas lubricantes, nafta y combusti-
bles. pesados de produccién nacional.

Por otra parte, se eliminé el plazo méximo de 90 dias esta-
blecido para ingresar el valor de divisas de ventas al exterior de
carnes, menudencias y especialidades en sus distintas formas y
preparaciones, lo que significd incluir esas exportaciones dentro
del régimen de cardcter general.

Ademds, para dar mayor elasticidad al requisito de presen-
tacién de ajustes del valor F.0.B. de las exporiaciones, se dispuso
ampliar a 360 dias el plazo méximo en que podrian presentarse
las respectivas solicitudes.

Simultineamente con las modificaciones operadas en los tipos
de cambio de regulacién, por conducto del Ministerio de Economia
se adoptaron algunas medidas complementarias. En tal sentido, el
Decreto N? 2.826 introdujo variaciones al régimen de retenciones
aplicables a productos de exportacin, con el objeto de no provo-
car distorsiones de precios. A su vez, tanto en ese decreto como en
los Nos. 7.870 vy 10.956 se establecié que, a fin de evitar beneficios
de cambio por ventas ya concertadas con el exterior, las divisas
provenientes de tales operaciones debjan liquidarse a los tipos de
regulacién anteriores a los respectivos ajustes.

Sin perjuicio de ello y con el propésito de promover la salida
de productos de exportacion no tradicional, se dispuso que las
divisas provenienies de la venta al exterior de los articulos que’
determinara el Banco Central, en consulta con las Secretarias de
Comercio v de Industria, se negociaran al tipo de cambio vigente
en el momento de su liquidacién.
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Por otra parte, para el estimulo de las exportaciones de pro-
ductos no tradicionales, se ha establecido un sistema de apoyo cre-
diticio adicional, segiin ya se ha explicado en el capitulo III.

b) I} mportaciones

En la Memoria correspondiente a 1964 se enunciaron las me-
didas que se fueron estructurando a fin de que las importaciones
de bienes de capital se encuadraran dentro de un financiamiento
con plazos mds prolongados que los aplicados anteriormente, de
modo de adecuar el endeudamiento a las pesibilidades de pago
del pafs.

En 1965 se pusieron en prictica las disposiciones que, en ese
sentido, habian sido dadas a conocer el 20 de noviembre de 1964
y, para facilitar la interpretacién de las normas por parte de los
seclores interesados, se dio a conocer la ndmina de elementos que,
a tales efectos, debian considerarse dentro del concepto genérico
“bienes de capital”.

A su vez, v a fin de poder establecer los compromises que
nuestro pais fuera asumiendo definitivamente por las importacio-
nes de este tipo de bienes, se resolvié que, a partir del 23 de julio,
antes de efectuar compras en firme o de ordenar embarques de
mercaderias, era necesario contar con los respectivos formularios
debidamente registrados por este Banco. Esta medida no alcanza
a los pedidos que responden a planes de promocién industrial que
el Poder Ejecutivo aprueba en virtud de las disposiciones previstas
en las Leyes Nos. 14.780 y 14.781, veglamentadas por los Decre-
tos Nos. 5.339/63 y 3.113/64.

Por otra parte, con el objeto de evitar importaciones. destina-
das a la formacién de reservas excesivas, se decidié a principios
de afio reimplantar el régimen de depdsito previo a la importacidn.
Tal sistema, con las excepciones que se juzgaron necesarias, deter-
mind que, para efectuar importaciones, las firmas interesadas de-
bieran constituir previamente un depésito en pesos moneda nacio-
nal, durante 180 dias, por el equivalente del 100 9, del valor
costo y flete de los bienes a introducir, sin posibilidad de obtener
crédito bancario para ese fin. Posteriormente se redujo el depd-

sito al 75 % v luego al 50 %.
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Las excepciones establecidas desde un comienzo alcanzaron a
una serie de articulos de interés fundamental; a las operaciones
concertadas antes de reimplantarse el régimen de depdsitos previos,
con créditos documentarios abiertos y vigentes, y a las correspon-
dientes mercaderias ya embarcadas; a las importaciones de repar-
ticiones oficiales, provinciales, municipales y de organismos des-
centralizados; a las mercaderias incluidas en Ja Lista Nacional
Argentina y acuerdo de complementacién para paises de la ALALC
y en las listas especiales para Ecuador y Paraguay; a las origina-
rias de Bolivia, a que se refiere 1a Resolucién Conjunta N° 396/64
de 1a Secretaria de Estado de Industria y Mineria y N% 330/64 de la
Secretaria de Estado de Comercio y, por tltimo, a los bienes de
capital comprendidos dentro del régimen de la Circular R.C. N?196.

A estas excepciones fueron incorpordndose otras con posterio-
ridad, si bien procurando que la liberacién no desvirtuara los fines
que se tuvieron en cuenta al establecer el citado régimen. Entre
ellas cabe citar la adoptada 1 9 de junio con respecto a las impor-
taciones de materias primas, para uso industrial, que cuenten con
una certificacién expresa de la Secretaria de Estado de Industria
y Mineria y siempre que los pagos al exterior se realicen a no
menos de 180 dias, a partir de las respectivas fechas de embarque, y
que no impliquen disponer de materia prima importada por més del
20 9, del promedio trimestral del consumo del afio 1964.

7. Organismos de financiacién internacional

— Fondo Monetario Internacional

Desde €l 6 de octubre de 1963, fecha en que vencid el dltimo
convenio “stand-by”, otorgado por Dls. 100 millones y totalmente
utilizado, nuestro pais no hizo uso de nuevos recursos del Fondo
Monetario Internacional, limitindose a efectuar los correspondien-
tes reintegros.

El 26 de mayo el Directorio de ese Organismo dio su confor-
midad a la nueva escala de pagos propuesta por la Argentina, me-
diante Ja cual se reescalonaron las cuotas del crédito contingente -
de 1962 v se postergaron las cancelaciones del convenio de 1960,
continuando sin modificaciones el plan de pagos de los acuerdos

de 1958/59.
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Como consecuencia de los pagos efectuados durante el afio,
la deuda argentina, que al 31 de diciembre de 1964 ascendia a
Dis. 190 millones, disminuyé a Dls. 146 millones a la mism
fecha de 1965. '

Cabe recordar, asimismo, que en la Décimonovena Asamblea
Anual de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional, cele-
brada en Tokio durante el mes de setiembre de 1964, se aprobé
una resolucién por la cual se recomendé a los Directores Ejecuti-
vos el estudio del ajuste de las cuotas de los paises miembros, las
que -—segiin establece el Convenio Constitutivo— pueden ser revi-
sadas quinquenalmente.

En cumplimiento de dicha resolucidn, el Directorio Ejecutivo
efectud el estudio encomendado y llegd a la conclusién de que resul-
taba conveniente un aumento general del 25 % en los aportes, como
tamhién un incremento selectivo en las cuotas de dieciséis paises,
proyecto que se someti6 a consideracién de los gobiernos de todos los
integrantes del Organismo.

La Argentina voto favorablemente el aumento proyectado, que
tuvo vigencia para el Fondo Monetario desde el 31 de marzo, cuando
se logré la aprobacién de la mayoria requerida, conforme a las
disposiciones que la Institucién tiene establecidas para ello. Se co-
municé tal situacién a los paises integranies, invitdndoles a cum-
plir con el procedimiento de notificacién y pagos, es decir, a dar
la aprobacién final al incremento propuesto.

Por tal razén, el Poder Ejecutivo Nacional envié a considera-
cion del H. Congreso, el proyecto de ley correspondiente —el que
cuenta con la aprobacién de la H. Cdmara de Senadores— me-
diante el cual se elevaria de Dls. 280 millones a DIs. 350 millones,
el actual aporte de nuestro pais al Fondo Monetario Internacional.

8. Instituciones regionales

a) Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio

Durante el curso del presente ejercicio, la labor desplegada
por la Asociacién Latincamericana de Libre Comercio ha sido va-
riada e intensa.

En ocasién de la Primera Reunién de Ia Banca Comercial de
los pafses integrantes de la ALALC y Primera Reunién de Ban-
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queros Latinoamericanos se convino el ‘establecimiento de una am-
plia complementacién bancaria regional, procurando con ello lograr
un mejor nivel de conexién mediante la formacién de una red de
corresponsales.

En mayo se constituy6 el Consejo de Politica Financiera y Mo-
netaria, integrado por las mds altas autoridades de los bancos
centrales de los paises miembros de la ALALC. En su segunda
reunién, llevada a cabo en el mes de setiembre en la ciudad de
México, dicho Consejo aprobd y suscribié un acuerdo, como asi-
mismo el reglamento de un sistema de compensacién multilateral de
saldos. A este acuerdo se llegd teniendo en cuenta las recomenda-
ciones de la banca privada, las proposiciones de Ia segunda y tercera
reunién de la Comisién Asesora de Asuntos Monetarios celebrada en
el curso del afio, y €l proyecto elaborado en el mes de junio por
un grupoe de expertos de los bancos centrales de la zona.

Por dicho convenio se establece un mecanismo que deberia
evolucionar hacia una cdmara de compensacidn, sobre las siguientes
bases operativas: establecimiento de lineas de crédito reciproco por
montos a determinar; compensacién multilateral de los saldos en
forma bimestral; compromiso de gavantizar la convertibilidad y
transferibilidad de las divisas, y establecimiento de negociaciones
para el acuerdo de créditos adicionales de cardeter extraordinario.
Para actuar como agente en el mencionado sistema de compensacién,
se designé al Banco Central de Reserva del Pert.

Como consecuencia de ello, el 22 de setiembre se suseribi6
en México un convenio de crédito reciproco entre el Banco Central
de la Repiiblica Argentina y el Banco de México S. A.

Fse instrumento, que es el primero de este tipo que se concluye
en la zona, establece que, a partir del 1° de noviemlbre de 1965, las
transferencias por todas las operaciones directas entre nuestro pais
y México se cursardn en délares de libre disponibilidad, a través
de cuentas abiertas por los bancos centrales de ambos paises.

Se ha fijado el monto del crédito reciproco que regird por pe-
riodos bimestrales en Dls. 1,5 millones. Al vencimiento de cada
periodo se liquidard el saldo existente, mediante la entrega de
délares lihres por parte del banco deudor. Asimismo, se convino en
que si en cualquier momento se produjeran excesos por sobre el
limite del crédito, tales sobregiros serdn abonados de inmediato

en délares de libre disponibilidad.
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Al concluirse el ejercicio se hallaban adelantados los tramites
para suscribir acuerdo similares de crédito reciproco con Chile y
Perii, y se habfan iniciado gestiones en idéntico sentido con Brasil
y Paraguay.

Con el fin de impulsar el programa de integracién regional
dentro del marco de la ALALC, para lo cual era necesario la adop-
cién de decisiones v medidas a nivel politico, se realizé a prin-
cipios de octubre la Primera Reunién de Ministros de Relaciones
Exteriores de las Partes Contratantes del Tratade de Montevideo,
a la que concurrieron también, en calidad de observadores, repre-
sentantes de Venezuela y Bolivia.

Al término de las reuniones fueron firmadas, con la total con-
formidad de los ministros reunidos, veintiuna resoluciones relacio-
nadas con los aspectos institucionales de la Asociacion, la ejecucién
de la Resolucién 100 (IV) que establece las directivas bisicas del
programa de complementacién e integracién econdémica y otros as-
pectos del proceso de integracién regional.

A continuacién de la Reunién de Cancilleres tuvo lugar el
V Periodo de Sesiones de la Conferencia de la ALALC, a la que
correspondia ratificar las conclusiones de dicha rennién como asi-
mismo considerar las restantes cuestiones técnicas y proceder a las
negociaciones de reducciones arvancelarias a la importacion de pro-
ductos zonales. Las principales resoluciones adoptadas en el aspecto
institucional v en lo referente a complementacion e integracion eco-
némica fueron las siguientes:

a) Eventual adhesion de Venezuela, creacién del Consejo de
Ministros de Relaciones Exteriores, de una Comisién Téc-
nica integrada por cuatro personalidades nacionales y por
el Secretario Ejecutivo, vy ampliacién de funciones del
Comité Ejecutivo Permanente.

b) Recomendacién para que se tramiten con la mayor cele-
‘ridad posible los proyectos de acuerdos de complementa-
ci6n sugeridos. Ademds, se establecieron bases sobre sis-
temas de gravamenes y definicién de valor con miras al
Arancel Comiin y se decidi6 elaborar un calendario para
el cumplimiento del programa de accidn establecido en

la Resolucién 100 (EV).
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En otres aspectos, se dictaron medidas complementarias en
favor de los paises calificados como de menor desarrollo econdmico
rvelativo; se ratificé la declaracién formulada por los Ministros de
Relaciones Fxteriores sobre objetivos de la politica de transporte
maritimo, fluvial y lacustre; se concedi6 autorizacién a los paises
que se hahian acogido a las cldusulas de salvagnardia del Tratado
de Montevideo y, en materia de negociaciones, se analizaron retiros
y correcciones de concesiones, el principio de reciprocidad, las re-
comendaciones de las Reuniones Sectoriales efectuadas durante
1965 y, por tltimo, se acordaron las franguicias arancelarias

para 1966.
b) Banco Interamericano de Desarrollo

La accién de este Organismo en nuestro pais, durante el afio
1965, se orients principalmente al sector piiblico, que obtuve acuerdo
de préstamos por Dls. 38,9 millones. De ese total, Dls. 15 millones
se destinaron al Banco Industrial de la Repiiblica Argentina para
desarrollar programas de fomento de la pequefia y mediana indus-
tria privada; Dls. 5 millones al Ministerio de Asistencia Social y
Salud Piblica, para financiar un proyecto de provisién de agua
potable a poblaciones rurales de escaso utimero de habitantes; Dls.
18,5 millones a Obras Sanitarias de la Nacién, para ampliar y me-
jorar los servicios de igual naturaleza, y Dls. 400.000 al Consejo
Nacional de Desarrollo, para la financiacién de esindios técnicos.

Al sector privado el B.I.D. asign, en forma directa, préstamos
con destino a una planta petroquimica para la elaboracién de ferti-
lizantes y para la instalacién y equipamiento de una planta pro-
ductora de viviendas prefabricadas, por un total de DIs. 11.325.000.

Con ello, los créditos acordados globalmente por dicha Inms-
titucién a nuestro pafs, durante el ejercicio, ascendieron a Dls.
50.225.000 de los cuales, hasta mediados de diciembre, el B.L.D. no
habia efectuado alin ningiin aporte.

En otro aspecto cabe sefialar que, por Ley N? 16.659, del 30
de diciembre de 1964, promulgada por Decrete N? 345 del 15 de
enero de 1965, se dispuso el aumento de la participacion argentina
en el Fondo para Operaciones Especiales del Banco Interamericano
de Desarrollo, por un importe en pesos moneda nacional equiva-
lente a Dls, 33.402.000, a efectuarse en tres cuotas anuales e iguales.
En el curso de 1965 han sido abonadas las dos primeras, cada una
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de ellas por el equivalente en pesos moneda nacional de Dls.
11.134.000. La tercera deberd ser liquidada a mas tardar el 31 de
diciembre de 1966. '

Estos aportes se hicieron mediante la emisién de dos Notas de
Tesoreria, no negociables y que no devengan interés, por un valor de
m¥n. 918.883.350 cada una.

Otro aspecto que se vincula con la actividad de este organismo
lo constituye la inauguracion —operada oficialmente el 24 de agosto
de 1965— del Instituto para la Integracién de América Latina, que
funciona en la ciudad de Buenos Aires como una unidad del Banco
Interamericano de Desarrollo v se dedicara al estudio sistemmatizado
del proceso de integracién regional en sus aspectos econdmicos, téc-
nicos, juridicos e institucionales, y a la formacién del personal téc-
nico (ue ese Proceso requiere.

Este Banco proporcioné el edificio donde funcionan sus oficinas
"y contribuye con los fondos necesarios para eubrir los gastos inhe-
rentes al personal administrativo local y los de mantenimiento de
las instalaciones.

9. Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

En virtud de la Resolucién Doc.A/Res/1995 (XIX), del 8 de
enero, quedd constituida la Junta de Comercio y Desarrollo que reem-
plaza en sus funciones a la Conferencia, cuando ésta entra en receso.

Su cometido se desarrolla a través de las comisiones de Pro-
ductos Basicos, Manufacturas, Transportes, Organizacién y Princi-
pios, y Comercio Invisible y Financiamiento, que tienen a su cargo
la discusién de los problemas emergentes de las recomendaciones de
la Asamblea General reunida en 1964 en Ginebra.

Dichas comisiones han realizado diversas reuniones en el curso
del afio, a fin de ponderar el alcance de los problemas, programar
las nuevas tareas, analizar los trabajos de los grupos de expertos
constituidos al efecto y efectuar propuestas a fin de llevar a cabo
los objetivos de la Conferencia.

Este Banco tuvo participacion en la Comisién de Comercio In-
vigible y Financiamiento por su estrecha vinculacién con los aspectos
financieros del sector externo, en especial en relacién con el pro-
blema de liquidez internacional, sobre el cual en la primera sesién

+

83



de la citada Comisién se refirmaron los principios ya sustentados
por la Argentina ante el Fondo Monetario Internacional.

10. Convenios bilaterales. Operaciones a través de
cuentas especiales

Como va se adelantara en la Memoria correspondiente al ejer-
cicio anterior, el 16 de febrero de 1965 se celebré un acuerdo que
dio por finalizado el Convenio de Pagos con la Repiiblica Oriental
del Uruguay, estableciéndose la apertura de una cuenta, denomi-
nada “Liquidacién”, a efectos de registrar en ella las operaciones
pendientes. Esa cuenta, que debera cerrarse el 17 de marzo de 1966,
arrojaba al 31 de diciembre de 1965 un saldo, favorable a la Ar-
gentina, de Dls. 809.907,11.

En el transcurso del afio tuvieron lugar la VI y VII reuniones
de la Comisién Mixta Argentino-Uruguaya de Cooperacién y Coor-
dinacién. En ambas oportunidades los delegados de los dos paises,
se abocaron al estudio de los problemas existentes, comprometién-
dose las partes a hallar las soluciones adecuadas en el mds breve
plazo posible.

Con idéntica finalidad, en el mes de julio se llevé a cabo la
Tercera Reunién de la Comisién Especial de Coordinacion Argen-
tino-Chilena.

Con respecto a Bolivia, nuestro pais continué realizande nue-
vas inversiones en las obras del ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz de
la Sierra y Sucre y de la carretera Orén-Tarija-Potosi, por un
total que al 31 de diciembre se elevaba a Dls. 2.226.060,37.

Por su parte, Bolivia prosiguié amortizando sus deudas me-
diante entregas de petréleo, cuyo valor alcanzé en 1965 a
Dls. 262.439.25.

Existen saldos de escasa significacién a favor de Polonia y
Rumania, que se hallan a su disposicién, habiéndose cumplido du-
rante el ejercicio con los pagos previstos por compras de bienes
de capital.

¥n las demas cuentas especiales, todas con naciones de Europa
Oriental, se operé sobre la base de importaciones con financiacién
a plazo y ventas argentinas imputables a tales compras. Los saldos -
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anuales a favor de esos paises fueron transferidos al periodo
siguiente. |

Con referencia a la Unién Soviética, durante el ejercicio 1965
se efectuaron pagos por Dls. 4,4 millones en concepto de amorti-
zacion e intereses derivados del acuerdo suscripto sobre suministro
de equipos y materiales destinados a la empresa Yacimientos Petro-
liferos Fiscales. Asimismo, y con imputacion a las disponibilidades
creadas en la “Cuenta Especial” abierta a tal efecto, la Unién de
las Repiiblicas Socialistas Soviéticas ha concretado compras en la
Argentina por un valor de Dls. 11 millones.

Cabe sefialar que, con cargo a la citada cuenta, durante el afio
Y.P.F. adquirié a la Unién Soviética 400.000 toneladas métricas
de petréleo crudo, por valor de Dls. 6,4 millones, contra exporta-
ciones de productos argentinos (lanas, cueros, aceite de lino) por
un valor equivalente.

Como resultado de esas operaciones la cuenta con la Unién
Soviética arrojé al 31 de diciembre de 1965 un saldo a favor de
ese pais de Dls. 1,5 millones.

Al igual que en afios anteriores, se continuaron imputando a
la deuda de Espafia pagos que, por compras de hienes de capital,
vienen realizando empresas del Estado, conforme a lo estipulado
en el Protocolo de Liquidacidn suscripto eon dicho pafs el 29 de
mayo de 1963. El monto de tales pagos ascendié durante 1965 a
Dls. 6,7 millones, mientras que a fin de ese afio restaba atfin abonar
Dls. 5,7 millones para cancelar las compras efectuadas.

La cuenta “Liquidacién™, que refleja la deuda de Espafia con
nuestro pais, registra al finalizar el ejercicio un saldo de Dls. 7,9
millones por lo que, una vez que se hayan abonado los compromisos
a que se refiere el pdrrafo anterior, quedaria un remanente a nues-
tro favor de Dls. 2,2 millones que se halla totalmente comprome-
tido por nuevas operaciones efectuadas por las empresas del Estado.

11. Compromisos de reparticiones oficiales

Como en ejercicios anteriores, el Banco Central aprobé en 1965
operaciones del sector piiblico con financiacién a un plazo superior
a 180 dias, por un total de Dls. 140 millones, de conformidad con
las normas que rigen en la materia.
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CUADRO N° 20
OPERACIONES APROBADAS EN 1965

PATIS Imparte
(En miles de ddlares)

Estados Unidog ..o oiviiiiiniainnns 74,303,7
5 -« U . 20.467,8
JAPOIL «vvverrriarieiiorneroarsannnns i12.076,8
Inglaterra ......... heeres s 8.378,0
Nigeria ...... . 7.306,5
Alemamni . ....ciiiiiiiiii it 5.182,0
BEEPAOA ..ttt iiiiatararia e 2.805,3
Austria .., . oii it i e 2,500,0
TREE i i i i i 2.213.0
Rumania ......covviviiiiiniieenanens 1.366,6
V-2 T 944.3
Francio . ..ovevevieinnarreraneaasiss 9240
TEAHA o oeeeennnernnnneenens . 489,8
MEKICO ovviinirrnnronacrionnnnnaanns 345,1

CRIAGA .« .vvveeeeonreeeseeeeennenn 244,0
Buecifh ...vvi i i i 164,7
BEIBICA ..cviiiiiiiiisri i ' 153,6
Checoslovaguia .........c.veinvanne, 151, 7
Holanda .......... N 70,1
Total: ......civvivnvenvnens 140.087,0

El destino de los elementos a importar, de acuerdo con los
datos registrados en esta Institucién, se comsigna en el cuadro

signiente:
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CUADRO N@ 21

DESTINO DE LOS BIENES PARA EL SECTOR PUBLICO
M

CONCEPTO

Importa

a) Para la perforacidn, extraccion, elaboracion y distri-

buecién de combustibles ............ e reamataeaee
—Petrdleo ......cociiiiiii i ve... 107.076,3
Adguisicién de petrdleo ........ e 28,193,0
Contratos petroleros .......... PR 47.617,9

Otrog ......iiiiiinniinnenn e 31.265,4
L1 7- TP PP - 1.385,5
—Carbén ...... . i . 1031

b) Para €l transporte ....... feeeeie e a e
— Ferroviario ... .. i i it 1.026.3

— NAavEl L. e 1.539,8
—ABIBO L. i e e 903,1
—Automotor ....... ... 0. 35,8

c) Parae siderurgia ......o.vvui . iiir it .
) Para COmMUIICACIONES o . uvvr e innnrnnnnsensennes
e} Paravialidad .. ... viniiiriniininnrnersnannenn
i B o - T
Total: ........ccciivenn.,.

87

{En mfles de
ddlares)

108.564,9

3.505,0

17984
8877
2.826,1
22.504,9

140.087,0




CariTuro V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO
I. SUPERVISION DE BANCOS

1. Autorizaciones de nievos bancos y filiales(*)

Dentro de la politica de regulacién seguida en la materia y
sobre la base de las disposiciones vigentes en cada oportunidad, el
Banco Central autorizé la habilitacién de cinco filiales de bancos
particulares en el interior del pais y la apertura en la Capital Fe-
deral de nueve filiales de entidades bancarias. No hubo, en cambio,
autorizaciones para el funcionamiento de nuevos bancos.

2. Bancos v filiales que iniciaron sus actividades en 1965

Durante el afio iniciaron su funcionamiento cuatro nuevos
bancos, que habian sido autorizades con anterioridad. Son ellos, el
“Banco de los Andes S. A.”, en San Martin, Provincia de Mendoza;
el “Nuevo Banco de Santiago del Estero”, en la ciudad del mismo
nombre; el “Banco Crédito de Cuyo”, en la Ciudad de Mendoza, y
el “Banco Cooperativo Agrario Argentino Ltda.”, en la Capital
Federal.

Ademds, se habilitaron en el interior del pais dieciocho filiales
de bancos particulares y treinta y nueve filiales de bancos nacio-
nales y provinciales (oficiales y mixtos). En la Capital Federal el
niimero de filiales habilitadas ascendié a nueve.

(1) No comprende las resoluciones de hancos provincisles y municipales sobre la
apertura de filiales dentro de sus jurisdicciones politicas, y de bancos nacionales gue
no requieren la mutorizacién de! Baneo Central.

89



3. Cancelacién de autorizaciones acordadas

Por haberse dispuesto la liquidacién de ambas entidades, se
cancelaron las autorizaciones acordadas oportunamente a los bancos

“Buenos Aires del Plata S.A.” y “Popular de La Plata®™.

4. Fiscalizacion bancaria

Fn el curso de 1965 se desarrollaron las tareas de inspeccién
incluidas en los planes generales y, ademds, se llevaron a cabo
fiscalizaciones en entidades de diversas zonas del pais, destinadas
a la verificacién de aspectos parciales, operativos y normativos. Las
comprobaciones efectuadas dieron origen en alpunos casos a la
instruccién de sumarios administratives, de acuerde con lo previsto
en el articulo 32 de la Ley de Bancos.

Al mismo tiempo, se iniciaron inspecciones a las entidades
financieras no bancarias, visitindose también algunas firmas que
presuntivamente se hallaban incluidas en dicho régimen.

Por otra parte, se continué con la realizacién de tareas extra-
ordinarias de auditoria en los bancos deudores y codeudores por
préstamos recibidos del Banco Interamericano de Desarrollo.

También se procedid, en diversas localidades del pafs, al es-
tudio econémico y financiero de dichas plazas, con el objeto de
considerar la viabilidad de incorporar nuevas entidades bancarias.

5. Liquidaciones

_Banco Buenos Aires del Plata S. A.

Con el propésito de regularizar su situacién, que sefialaba un
importante descubierio en cuenta corriente y una continuada defi-
ciencia de efective minimo, se convino con ecsa entidad un plan
de saneamiento, fundado —entre oiras medidas— en un aumento
de capital. Para facilitar su cumplimiento, esie Banco le acordd un
adelanto con vencimientos parciales, condicionado por diversos
requisitos.

La situacién apuntada se habia originado en la politica de
crédito objetable seguida por la entidad en cuestidn que, ademds,
en el sumario pertinente fue sancionada con la multa mdxima esta-
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blecida por el articulo 32 de la Ley de Bancos, en virtud de haber
incurrido en infracciones por incumplimiento de disposiciones
legales y de normas y précticas bancarias.

Finalmente, como el Banco Buenos Aires del Plata S. A. no
satisfizo cuotas de integracién convenidas, se produjo la anulacién
" del adelanto concedide —conforme a las cldusulas previamente esti-
puladas— vy, en consecuencia, continud reiterindose el déficit de
efectivo minimo, lo que determiné que esta Institucién, por resolu-
cién del 25 de marzo de 1965, y en virtud de lo dispuesto en el
segundo pdrrafo “in fine” del artfculo 14 de la Ley de Bancos,
le retirara la autorizacién para funcionar dentro del régimen de
dicha ley y para operar en cambios, disponiende su liquidacién.

~—Banco Popular de La Plata S. A.

Ante una situacién en prineipio similar que la comentada en
el caso anterior, se exigié a esta entidad un aumento de su capital
social, con lo cnal se procuraba eliminar el déficit de efectivo
minimo que venia registrando desde el mes de abril de 1962:
paralelamente, se le otorgé un adelanto condicionado a la exigen-
cia de distintos requisitos que se impusieron en garantia de la
operacién. Empero, continué agravindose la situacién, toda vez
que volvié a incurrir en sucesivas deficiencias de efectivo minimo,
al par que se adicionaron vna acentmada inmovilizacién de su car-
tera de préstamos, el congelamiento de otros activos v la excesiva
proporcidn de sus depdsitos a plazo.

Consecuentemente, se dispuso cancelar al Banco Popular de
La Plata S. A. la autorizacién para funcionar dentro del régimen
de la Ley de Bancos y para operar en cambios, disponiéndose su
liquidacién de acuerdo con lo que establece el articulo 14, se-
gundo pérrafo (dltima parte de la referida ley).

Las ex autoridades de la entidad en liquidacién cuestionaron
judicialmente la medida en diversas instancias y jurisdicciones.
Dictada resolucién disponiendo transformar la liquidacién en inter-
vencidn, esta Institucidn recurrié ante la Cdmara Federal de Apela-
ciones, la que si bien revocé el fallo de no innovar en la liquida-
cién, limité las funciones del organismo liquidador en el sentido
de no alterar el destino de los bienes comprendidos en el activo
fijo. Con tal motivo, se interpuso recurso extraordinario ante la
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Suprema Corte de Justicia de la Nacidn y, hasta tanto se pronuncie
dicho Tribunal Superior, el proceso liquidatorio continuard su
curso dentro de las limitaciones impuestas.

— Banco Israelita del Rio de la Plata

En abril de 1965 la Excma. Cimara Nacional de Apelaciones
confirmé el auto declarativo de liquidacién judicial del ex Banco. '

Todavia no'se celebré la junta de acreedores y verificacion de
créditos. Se comenzaron a vender en subasta piblica algunos inmue-
bles y buena parte de los muebles y ttiles de la ex entidad.

— Banco Argentino Mediterrineo

E! producido de la venta en subasta piblica de los bienes del
activo fijo del ex Banco permitié cancelar los créditos privilegia-
dos, entre ellos el del Banco Central por el adelanto efectuado para
devolver depésitos, y atender el pago de los créditos a favor de la
masa de acreedores.

— Banco Comercial de Rosario

De acuerdo con lo resuelto por el H. Directorio del Banco
Central en su reunién del 6 de mayo de 1965, se promovid que-
rella eriminal ante el Juzgado de Imstruccién de 1* Nominacion,
92 Secretaria, de Rosario, contra todos los ex directores del Banco
Comercial de Rosario que aciuaron desde el 27 de mayo de 1960
hasta el 13 de abril de 1961 y personas a ellos vinculadas que de
alguna forma hubieran contribuido a la realizacién de los hechos
que determinaron la liquidacién de la Institucion.

Por otra parte, la Cdmara Federal confirmé sanciones im-
puestas a ex directores y sindicos, aplicindoles multas e inhabi-
litaciones.

Durante el afio bajo informe se vendieron en subasta ptiblica
el inmueble que fuera sede de la ex entidad y los bienes muebles
de la misma.

— Banco Regional del Baradero

En la liquidacién judicial sin quiebra de este Banco, que se
tramita ante los Tribunales de San Nicolds, Provincia de Buenos
Aires, se efectué el 14 de julio de 1965 la audiencia de verifica-
cién y graduacién de créditos, prosiguiéndose asi con el proceso
liquidatorio.



- Sociedades de Ahorro para la Vivienda Familiar (ex Cré-
dito Reciproco)

La liquidacién de las mencionadas sociedades ha continuado
en la forma prevista, sin que se hayan producido novedades de
importancia en ninguna de ellas.

— Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias

Como corolario de lo sugerido oportunamente por el Banco
Central, se promulgd la Ley N? 16.749, que dispone que los fondos
que provengan de la liquidacién del Instituto Movilizador de Inver-
siones Bancarias (Ley N? 12.157) se destinardn a aumentar, por
cuenta del Gohierno Nacional, el capital del Banco Industrial de
la Repiiblica Argentina. En consecuencia, oportunamente se pro-
cederd a transferir a diche Banco el monto de las disponibilidades
existentes (m$n. 167 millones).

— Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias

La recuperacién de la cartera de préstamos se cumple con
regularidad, habiéndose percibido m$n. 25,7 millones al 31 de
diciembre de 1965. Por otros conceptos (diferencia de negociacién
de valores mobiliarios, intereses y beneficios diversos) ingresaron
a la misma fecha m$n. 67,9 millones. El saldo de los créditos pen-
dientes de cobro asciende a m$n. 188 millones. '

En virtud de que actualmente no existen pasivos, se propuso
a los bancos accionistas una segunda distribucién de fondos, por
un total de m$n. 282 millones.

— Otras Liquidaciones

El proceso liquidatorio de los bancos alemanes y de otras enti-
dades se desarrolla normalmente.

1. REGISTRO DE CORREDORES Y DI CASAS Y AGENCIAS DE CAMBIO

No experimentsd modificaciones la disposicién vigente desde
el 29 de julio de 1964, por la que se resolvid el cierre temporario
de los registros del rubro. Sin embargo, durante el ejercicio se
autorizé la inseripeién de ocho {irmas en el de Corredores y dos
en el de Casas y Agencias, en virtud de corresponder a solicitudes
presentadas con anterioridad a la entrada en vigor de la disposi-
cién antes mencionada.
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Durante el afio se cancelaron veinticuatro autorizaciones y se
suspendieron ocho inscriptos en el Registro de Corredores y, por
otra parte, se produjeron ocho cancelaciones e igual nimero de
suspensiones en el de Casas y Agencias de Cambio. ._

Fl 23 de agosto de 1965, se dispuso que los Corredores —cu-
yas funciones fueron reglamentadas por Circular R. C. N° 210, del
4 de febrero anterior— podrian intervenir en las operaciones al
contado o a término que se realizaran entre instituciones autoriza-
das, excepto en pases y arbitrajes, siempre que esas operaciones
respondieran a requerimientos de clientes, prohibiéndose las que
no tuvieran ese cardcter. Ademds, se impartieron instrucciones con
respecto a su intervencién en la presentacidn de solicitudes de comi-
pra de cambio por cuenta de clientes y se fijaron limites a los
aranceles a percibirse por esa funcién.

En materia de verificaciones cambiarias y con el objeto de
determinar si las operaciones efectuadas se ajustaban a las normas
en vigor, en el curso del ejercicio se realizaron comprobaciones en
instituciones autorizadas para operar en cambios; firmas impor-
tadoras y exportadoras; casas, agencias y corredores de cambio,
y particulares.

11, REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Durante 1965, el Registro de Entidades Financieras no Ban-
carias acusé el siguiente movimiento:

Solicitudes en trémite al 31,1264 ............ 661

Nuevas solicitudes presentadas ............ .19
680

Denegatorias resueltas ................ 75

Pedidos dejados sin efecto ......... .0 .. 313 388

En curso al 31.12.65:

—Capital Federal .............c..0 ... 106

B 10 RO G 186 292

Del total de solicitudes en curso, 256 corresponden a entida-
des habilitadas para recurrir al concurso piblico. ‘
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La disminucién que se ohserva en el nmimero de entidades fren-
te a lo informado el afio anterior obedece a las anulaciones de

solicitudes dispuestas por esta Institucién, en algunos casos con
motivo de incumplimiento, por parte de las entidades, del régimen
informativo vigente y por estimarse, en otros, que no reunian las
condiciones necesarias para continuar desarrollando la actividad
reglamentada. '

En cuanto a los numerosos pedidos que se dejaron sin efecto,
Io fueron a solicitud de las propias empresas, las que manifestaron
cesar en la gestién financiera utilizando capitales provenientes del
concurso piblico.

IV. EL. BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO DEL
GOBIERNO NACIONAL

El Banco Central intervino en todas las tareas vinculadas con
la emisién v colocacién de empréstitos de la deuda piiblica nacio-
nal, atendiendo asimismo los correspondienies servicios de amorti-
zacién y de renta. .

Seguidamente se resumen las principales operaciones cum-
plidas en ese aspecto.

1. Deuda piiblica interna

a) Emisiones

Las emisiones de Bonos Nacionales para Inversiones Banca-
rias 1965 y de valores del Plan de Inversion y Capitalizacién 1965,
fueron las signientes:
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CUADRO N¢ 22
EMISION DE TITULOS NACIONALLS

e —————————————— A —

Decreto Monta d ’ In FECHAS DE
e
; del P. E. N. emigién (en
Serie millones -
© Uysn) escate o Bervicio semestral
Ne Fecha extineidn de renta
BONDOS NACIONALES PARA INVEREIONES BANCARIAS 1005 -8 % (1)
| ..., 449 20/1 /65 10.000 115/1 /1966 | 15/ 7 /65 ¥y 15/1 /66
28 ... 3.967 26/ 5 /65 15.000 1/6 /1966 1/12/85y 1/6 /66
a8 ..., 8.047 20/9 /65 5.000 | 2B/% /1966 | 28/ 3 /66y 28/ 9 /66
48 ... 11.194 9/12/63 1.0.000 0/12/1966 9/6 /866y 9/12/66
PLAN D# INVERSION ¥ CAPITALIZACION 1045 (%)
Unica ...| 4.218 | 31/5/65 5.000 | 54 afios (3) {1/6 ¥ 1/12 de cada afio

{1) Emitidos parn cubrir reinversiones de los series vencldns durante el afio.

(2y Istos valores, cuyn tnsa de Inbterés es def 8 5% apurl, se colecan excluslyaments o In pAr
entre organismos del Estado.

7“) Amertlzacién: 0,125 % anunl acumulativa, pagadern mediante sortec o eomprn o la par el
19 de junio de cade nfio, El primer servicio opera el 19 de junio de 1880.

b} Servicios

Los servicios de renta ascendieron a m$n. 13,5 mil millones
en 1965, afio en que se retiraron de la circulacién titulos por vin.
44.9 mil millones, segiin el siguiente detalle:

CUADRO Nv 23 V
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

EMFRESTITO Millones de vSn.

Crédito Argentino Interno .............ccoiviiienns . 1.168,0
Bonos de Consolidacién de Deudas ........ovviuivnns 1.784,7
Bonos Nacionnles para Inversiones Bancarias ........ 40,000,0
Bono Representative (C.AL 39%) ..ot 154,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............. 2,4
Empréstito de Recuperacion Nacional - 9 de Julio ..... 1.260,0
Obligaciones de Previsién Soclal ....... ... ...l 414.3
Plan de Inversién y Capitalizacion .................. 83,9
Titulo Nacional de Ahorro ............. ... vt 0,5

Total: .......covivvnninnn.. 44.867,8




2. Deuda piblica externa

a) Emisiones
— Certificados de Obligaciones colocados en Italia

Se colocé una nueva serie de dichos certificados, por un im-
porte equivalente a Dls. 9,3 millones.

Estos valores se emitieron al portador y en liras; reditian un
interés anual del 8 %, con liquidacién semestral adelantada; su
amortizacién se efectfia en proporciones escalonadas, hasta fines
del afio 1970.

— Bonos Externos de la Reptiblica Argentina — 5 % — 1965

Su emisi6én, por un total de Dls. 120 millones, fue dispuesta
por Decretos del Poder Ejecutivo Nacional Nos. 7.871, 8.822,
9.340, 10.277 y 11.274, del afio 1965.

Se trata de titulos al portador no negociables en las bolsas de
valores, estando autorizada su salida del pais; se colocaron a la
par y devengan un interés amial del 5 %, pagadero por irimestre
vencido; su amortizacién se efectuard en 12 cuotas trimestrales e
jguales sobre cada bono. El capital y la renta estin exentos de todo
‘gravamen impositivo presente o futuro.

— Letras especiales 6 %

Fueron emitidas por Decreto N9 9.288/65, del Poder Ejecu-
tivo Nacional, por valor de Dls. 4,7 millones, incluido intereses,
para cancelar compromisos de la empresa Agua y Energia Eléctrica
con el exterior. Los intereses y capital se liquidan mensualmente
—en forma escalonada— en un periodo de 5 afios libre de todo
gravamern.

—Letras de Tesoreria 64 9%

Se emitieron valores por un importe de Dls. 7,9 millones, a
favor de American and Foreisn Power C° Inc., de Nueva York, a
plazos de hasta 360 dias, liquidindose los intereses en forma tri-
mestral.

b) Servicios

En concepto de -intereses se aboné durante 1965, la suma de
Dls. 11.362.789, segtin el detalle que se trapscribe a continuacién:
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CUADRO N° 24
SERVICIOS DE INTERESES POR DEUDA EXTERNA

EMPRESTITO (Bn ddlares)

Empréstito Externo de la Repiblica Avgentina 6 34 ¢5 . 9.089.145

Certificados de QObligaciones colocados en Italia ...... 2.068.320

Letras especiflleS 6 0h . .vovriinniieeneerenrnennnennns 47.231
Letras de Tesoreria 624 %5 v errererenrnnnnnnnen. 158.093 -~

Total: ............. 11.362.789

= ]

Por otra parte, durante el ejercicio se cancelaron valores por
un total de DIs. 4,9 millones.

V. EMISION MONETARTA

1. Desmonetizacién de billetes de m$n. 5 y de m$n. 10 y monedas
de m@n. 0,05

E1 30 de junio de 1965 venci6 el plazo fijado para desmonetizar
los valores del titulo. En el caso de los billetes, el vencimiento se
produjo a los tres afios de haber iniciado este Banco la emisién de
las monedas de m$n. 5 y 10 que los reemplazan.

El saldo que quedé sin canjear asciende 2 m$n. 298 millones,
de los que corresponden m$n. 30,9 millones a monedas de m$n.
0,05, m$n. 121,2 millones a billetes de m$n. 5 y 145,9 millones a
los de m$n. 10.

2. Retiro de la circulacién de las monedas de m$n. 0,10

Con fecha 25 de noviembre de 1965, el H. Directorio resolvis
suprimir del sistema monetario nacional las monedas de diez cen-
tavos. Estas piezas dejardn de tener curso legal a partir del 19 de
febrero de 1966, pudiendo ser canjeadas en todas las casas banca-
rias del pafs hasta el 30 de junio del mismo afio.
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La citada disposicién ha sido adoptada en virtud de que, en
general, ese valor ha dejado de tener aplicacién prictica.

VI. RESULTADQ DEL, EJERCICIO

Las entradas brutas cubrieron los egresos y dejaron un saldo
de m¥n. 8.636,6 millones, que quedd reducido a m$n. 7.096,5 mi-
Hones una vez incrementados, en la medida necesaria, los fondos
para amortizacion de bienes inmuebles y muebles y las provisiones
para quebrantos por liquidacién de bancos y otras entidades, para
saldos deudores y consolidacién de bancos del pais, para reintegro
de intereses al Banco Industrial y para asuntos en trdmite judicial.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 36 de la Carta
Orgéanica, se transfirié por cuenta del Gobiernc Nacional al Banco
Industrial de la Repiiblica Argentina, para aumento de su capital,
el 50 9 de la utilidad neta.

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

En el cuadro que sigue se muestra las variaciones de las re-
servas, los fondos de amortizacién y las provisiones.
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CUADRO N® 25
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

P —— e ——————— e —————

Adjudi-
Bunldos Beldos
CONCEPTO 1004 na;[il%ges 1065

(En millones de pesos}

Reserva general .........iiinevnnanarans 3.157,6 11741 4.331,7
Reserve especial para los bonos consolidados 53,5 — 53,5
Reserva para regulacion de valores ....... 3.157.,6 11741 43317
Reserva para inmuebles ................. — 1.000,0 1.000,0
Fondo para beneficios al personal ........ 1.190,0 200,0 1.390,0
Fondo de prevision ..........ooieiiiiannn 60,0 — 60,0
Fondo para amortiz. de bienes inmuebles .. 18,2 181,0 179,2
Fondo para amortizacion de hienes in-

b2 s =) 1) =" T 65,0 41,1 i06,1
Provisién para guebrantos por liguidacidn

de bancos y otras entidades ............ 933,38 2974 1.230,7
Provigién para saldos deudores y consolida-

cion de bancos del palis ................ 4.500,0 1.000,0 5.500,0
Provisién para valores mobiliarics ....... 390,60 — 390,0
Provigion para reintegro de intereses al

Banco Industrial de la Rep. Argentina . 1114 15,6 127,0
Provisitn para asuntos en trdmite judieial . 25,0 25,0 50,0

El capital y las reservas ascienden, en conjunto, a m$n.
12.166,8 millones, cifra que excede en m$n. 3.548,2 millones a la
de un afio atris.
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CONCEFPTO

CUADRO N? 26

CAPITAL Y RIESERVAS

1064

1085

‘Varincion

Capital ... o

Reserva general

Reservas especinles

{Iin millanes de pesos)

1.400.0 1.000,0 —_

3.1567,6 4.331,7 1.174,1
4.461,0 6.835,1 2.374,1
8.618,6 12.166,8 8.548,2

1




ORO Y DIVISAS

Oro, divisns ¥ colocociones realizables en divisag .........
Otros activos en moneds exbraBiers .....eveeevirennresse

BALANCE GENERAL AL

35.015.347.838,44
2.513.0756.788,02

APORTES A ORGANIEBMOS INTERNACIONALES, POR
CUENTA DEL GOBIERNC NACIONAL

En oo cvveervanraeas rrarrreeeana
En divisas .....
Enmnnednnacinnnl...... ...... vt reetarrarerm et

3.383.754.447,60
3.937.312.306,42
2.060.041,734,00

COTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valores pliblicos
Bono de Seneamienta :Bu.ncﬂ.rin Cebaserrreese e aranraahae
Bonos Consolidodos del Tesoro Naclonal ......
Adelnntos transitories ......
Diferencies de combio - Deuretn Nﬂ 11 Dlﬂ/ﬁﬂ errrarreeey

135.425.724.P03,71
208.839,761.089,70
352,424 563,90
73.334.747.873,38
43,431.070.761,36

BANCOE DEL PAIS

Redescuentos ¥ adelantas .,...... v irasiriasseraraaian
Adelnnios sobre préstamas hiputeuariua rrarbrra e
Valores hipofecarios ....covvivianiniaens PP Chreaiaeaeea

Valores Industriales

71,513.386.861,70
3.482.852.883,55
38.568,617,8356,68
7.480.500.837,T1

OTRAB INVERSIONES IEN VALORES MOBILIARIOR,
DEL PAIB ....cvivineannns

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes Inmuebles .......... .
Cuentas tronsitorins netivas ......
Blenes muebles ,.......... P
Diversas ........

COENTAS DE OHDEN
VALOREE RECIBIDOEB EN COBTODIA

En el bancoe
Fuera del banca .....

VALORES RECIBIDOS EN CATCION

En el bancg ....
Fuers del baneo ., ..,

MNHEGOCTIACION DE TITULOS ¥ OTRAS QPERACIONES FOR

CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

En el hantd ....vvvevrvennnn-
Fuerp del banca .

OTRAS CUENTA8 ACTIVAS ...

170.238.011,50
105,1223.006,58
36.434,301,788,74
13,750.236,48

163.£54.008.285,34
24,606.839,81

473.094.829.794,83

138.203,040,04

18.500.B05.048,30

30.505.558.188,78

454.485.700,00

NOTA: Los Imporfes en moneda naclenal de los octivos ¥ pnrsivos en oro
balance refiejan: 10) La revoluscldn de esos coneeptos o razdén de msn 18 por dolunr,
practicoda ef 10 de diciembre de 1957 en sumplimlento de lo dispuesto en el articulo 79

del Decreto-Ley N¢ 13,135/67;, 1%

LUIB LARROSA
Contodor General

3g,160,223,727,20

0.169.008.4B7,98

278.403.737.200,04

110.053.424,406,73

407.033.807,63

26,733,423,002,48

163.476,005,125,15

30.733.850.832.63

19.983.300.740,30
08.477.380,960,28

707.739.057.480,38

y divisns de cste

El registra de Ins operaclones posteriores de Ia

ALFREDC D. MASTROPIERRO

Bubperente Genersl

31 DE DICIEMBRE DE 1965

CIRCULACION MONETARIA

D R TN IRy G

" DEFOBITOS

Cuentas corrlentes bancarias ....ovvviiiiiiiraniiiinnnaya.
Del Goblerno NBEIoDAL ...vveiyyhersviretsssnsnnnnnsnnnes
Otros oilcinles ............... rrvasebasseigaeeaan
Diversos ...........innn

BONO3 HIPOTECARIOS DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA, EN CIRCULACION ....i.ccqv.s

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA No § ..,

BANCO INTERNACIONAL D RECONSTRUCCION ¥
FOMENTO - CUENTA “A'

BALDIOR A FAVOR DIl CORRESPONBALES EN EL EXTERIOR
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA ......
QTHAH CUENTAH DEL PABIVO

Fondo parn omortizneldn de bienes inmuehlex ............
Fondo para amorttencldn de bicnes muebles .............
Provislon parn quebrantas por lquldeelon de hancoes ¥

ofras entkiades ..........
Pravislon para saldos deudores y uunaulidu.clun de’ bances

del pois T T
Provision para valores mobiliprios .........
Provision parn reintegro de intereses al Bannu Induatrial

de la Rephblicn Argentina .............
Proviston para asuntos en framite fudielnl .
Bance de la Nacldn Argenting - Esternlmclun de fundus

provenientes del sector piblico neclonal .........
Retenclones, descuentos ¥ cobranzas al personal y otros ..
Cuentas transitorfas pasfves ......oioeviiiiiiriiraierannns
Diversns

06.034.087.101,18
G06.404.642,62
01,765,441,07
1.210.710.279,02

PASIVO

347.417.820.461,10 l

67.532.880.4604,40

170.238,011,60
108.123.D65,58

1.230.700.000,00

§.600,860.000,00
390.000.000,00

127.000.000,00
50.000.000,00

7.288.605.397,00
808.313,82
3.540,498.023,37
16.908.770,08

CAPITAL, ¥ REBERVAB

Cnpital ......... s ie e e eaaanaa rerasssratateaans .-
Reservo generil ......0.000000
Heserva especial parn los hunus cnnsulldadna
Reservo parf regulacion de VGIOYES .....coevvinesnsncnvanas
Fondo para heneficlos gl DErSODAl .....iseiceecrenernannas
Fondo de previslon ......eevenverivanransnesianioicasasanns

1.000.000.000,00
3,16%.577.406,07
53.452.785,05
3.157.577.406,07
1,180,000.009,00
50,000.000,00

GANANCIAB Y PERDIDAE .., ...ciiiiviriiinrnreanssnsnsanss

CUENTABS DE QRDEN

DEPOSITANTES DE VALCRES EN CUBTODIA ............»
DEPOBITANTES DE VALORES EN CAUCION ...cvvvveaeiuis
GOBIERNO NACIONAL - OPERACIONES DE TITULOS ¥
OTROB VALORED ..vuvviinvncinmncaniarasaninssmaaansns ..

OTRAS CUENTAB PABIVAE .. .0iuicieienrnineiciocnrosiaies

aigulenie forma: n) Activo: lan diviess ingresnn al ti

promedio ponderado de las existenies. b) Paslvo!

26.030.409,00
12.341.812.407,34

460.000.000,00
a06.030.32d,23
11,332.007.233,48

18.437.871.106,42

0.818,607.697,08

7.000.450.717,78

473,084.82D,794,82

1683,479.006.125,16
10.733.850.834,82

18.263.390.746,30

98.677.380,088,20

787,730.057.480,30

=

po de costa ¥ egresnn al tipo
cuendo son contreidas, lns abliga-

gaclones se reglstran al tipo de camblo vigente en el momento; sl ser nmortizadas o
cancelndas, se lnn disminuye ol tlpo promedio ponderada,

ENRIQUE GARCIA VAZQUEZ

LUI8 MARIA VIDELA ROJO
Bindico

Vicepresidente



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS
DEBE

INTERESES

s/Bonos Hipoteeatlos del Bance Central de 1o R. Argentina
s/Fondos esterllizadas del sector plblico nacional ........

COMISIONES

Banco de In Naclén Argentina - Cuentrs “Efeetivo minimo
de obros BANEOS . ..iiviviiiernsarinrrsnrss P
Buneo de 1o Nacién Argeniing - anusitus cle antlduﬂes
finencieras - Tasn punitorla por defieienclas de efectivo
s/0peraclones de oRIMBIO ..ouviveanrinvanrracarscenincioines
s/0peraclones de tHEUIDB L.ouveenirieiiiiiiiiniiiana,

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en velores mobllarios .....ccoooiiiiiiiiiae
GARTOE GENERALES

Gosatos en persennl L....... hesiiarraares
Otiros gastes ........

GASTOS DE EMISION MONETARIA

Mnterinles ....0ie0eeanen
Acufincion e impresion ... Cereenen.
Otres postos

CON’I‘R]:BUCIDN AL INBTITUTO DE SERVIUIOR 80CIALES
BANCARIOB

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION ¥
PROVIEIONES ..... T
Fondo pnra amortizaclén de blenes Inmuehles ..........-
Tondo para amortizacidn de bipnes muebles ............,
Provisldn para quebrsntos por liquidacién de bancos 3
atres entidades ......co.00an
Provision para ssldos deudares y :nnsul!dnciun de bentos
del pafs ..uiiveniirannnnan
Provisidn parn reinfegro de Intereees u.‘.l Bnm:u Industrla]
de 1o Repiiblicn Argenilna .........
Provisién para asunios en trimite judlcinl Cesrainrarsraann

LUIB LARROBA
Contador Genersal

477,563,560
546,085.451,24

546,363.004,74

14.014.186,49

10.8%4,00
3.405,22
82.536,40

1,532,035,050,00
356.534.653,00

14,311,003,11

4.064.406,0b6

1.887.509.712,00

11D,826.086,53
a60.318,106,60
31.062.205,156

411,200.487,27

181.016.806,00
41.172.649,00

207,400.000,00
1,000.000.000,00

15,800.000,00
96,000.000,00

324.701.620,70
5,383.861,00

1,640,120,065,00

Bubgerente

7.008.450.717,79

11,731.148.656,28

ALFREDO D. MASTROPIERRO

CGieneral

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1965

INTEREBES

s/Valores del Goblerno Naclonal .......c000vevnuns
5/Bonos Consolidndos del Tesoro Naclonai
s/Adelantos transitorlos al Goblerno Naclonnl .......... ..
s/Redescuentos ¥ adelantos ........c..0.....
s/Adelnntos sobre préstamos hipotecerfos ... ...vvvvnvenns
B/Valores hipotecarios, o cargo de boancos ...........
g/Valores industrinles, a eargo de baneog . .o.evviviinunans
g/Ofras inversiones cn volores mobiliarlos, del pofs ......
Tosn punitarin por deficlencine de efectiva _.......

COMISIONES

s5/0perneiones de cambio
5/0Operaciones de titulos ......

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en velores mahbillaries .........
DESCARGO DE GASTOS GENLERALES

Gastos en personal .. ,..
Qbros gratos

LUI8 MARIA VIDELA ROJO
Bindico

3,230.250.523,13
10.603.195,50
1.037.505.750,02
4,953.223.050,56
07.989,505,73
2B1.005.285,86
973.248.963,37
44,005,071, 7L
@22, 680.635,£A
700.709.446,25

670.462,00
537.356,33

81.011.708,05
36,321,490,07

Vicepresidente

HABER

11.238.430.302,71

1.086.808,32

53.136.011,34

11%.333.288,13

318.153.345,77

11.'731.148,056,36

ENRIQUE GARCIA VAZQUEZ



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

En su sesién del dia tres de febrero ppdo. el Honorable Di-
rectorio del Banco Central de la Repiblica Argentina procedis a la
aprobacién del Balance General y cuenta de Ganancias y Pérdidas
correspondientes a su Trigésimo Primer Ejercicio.

Al poner en conocimiento del Honorable Directorio el informe
sobre la gestion operativa de la Institucién (art. 39 de la Carta
Orgédnica), la Sindicatura sefiala haber acompafiado con su firma
el Balance General y Cuenta de Ganancias y Pérdidas del Ejercicio
por responder los guarismos consignados a las constancias de libros
y comprobantes del Banco.

El Balance ha sido formulado respetdndose la estructura im-
puesta en el ejercicio anterior, ajustindose los conceptos homogé-
neos y simplificindose el detalle correspondiente al rubro “Aportes
a Organismos Internacionales por Cuenta del Gobierno Nacional®.
En cuanto a la gestién operativa del Banco, la Sindicatura ha podi-
do fiscalizarla con su personal participacién en las decisiones, ob-
servando que ella se ha ajustado a las disposiciones de aplicacian.
Cabe destacar, a ese respecto, que tal labor se ha visto en toda
oportunidad facilitada por la Presidencia y el Honorable Directorio
de la Institucién come ademds por los funcionarios del misme,
quienes han brindado su colaboracién y puesto a disposicién de
la Sindicatura las informaciones v aclaraciones del caso.

3 de marzo de 1966.
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS CORRIENTES
DE PARTICULARES ‘

e ————————C ———————

Freeuencin mensual en el afio

MES

1064 10635
Brnero .......- R R 3,85 3,53
TOEHIEIO .o vvvvovnrrrmssanmsnnmrensoaeris 3,06 3,54
MAYZO ...... FE R 348 3,90
N 2 1 R 3,74 3,83
BAVO «oovvrrrvoanasassrrerres e 3,08 3,83
T T 3,45 4,04
TUHO v ervvenirannnsssssssnmanssnnsrencs 3,55 3,98
Agosto c.oovveni e e iiesairaeee s 3,32 4,01
SetiembBre .. .cceirieaarasanese hesvarreaes 3,51 4,06
DICELDTE « v veenressmmnaasnannnasesnnans ' 347 4,01
NOVIEIMBIE oot vvrervnnoasnnsrmsnsoryeass 3,47 4,29
Diciembre . eevevnecerenraos s 3,96 4,67
Promedio anual ..., oot 3,60 3,99

CAUCIONES BURSATILES 1965

MES Nominal Efcciive ?gggrgsa

{En millones de m$§n.} {En %)
1o 12) o TP 709,0 402,5 1,70
FEDIEI0 svvvnrsoannvansanns . 745,3 440,4 1,70
MEEZOD o vvvnrosrasnasensrnarsen 53,8 449,6 1,75
ABEIL 2 vvrerenrnsnsansnrasinnns 47,3 430,2 1,70
MAYO +cvvrennunnmrmsasssrsiseerns 726,6 405.8 1,70
JUIHO v veveevensnenanraneirnaens 717,8 419,9 1,70
JUHO +ivvenraasnnanmssassrn-sss 7316 395,3 1,70
AEosto ....iiiiiiieaniians T44,8 350,4 1,70
Setiembre ....oicen i 768,4 376,6 1,70
Qctubre .......-enee feeaeaarees 810,9 430,1 1,80
Noviembre «.oceveevnacsrenaasns £34,8 440,86 1,80
THCIEMBIE +vccsvrrrmatrannreans 856,2 4404 1,90
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BALANCE DE PAGOS DE 1965
CUENTA CORRIENTE

e —— e —————e—
Portilida Crédito Déhita Balda
(En mlillones de ddlares)
1, METCANCIAS +ovinrnronnaronnetrssnstonnas 1.488,0 | 1.185,0 293,0
2, Viajes al y del exterior ............oovnnn 0,3 434 | — 431
3, TTANEPATLE v venrrenoeonraonoraacsassens 135,0 78,1 55,0
A, BEEUTDE «corovsirenvorasnrrmssssssssnns 3,4 21 1,3
5. Ingrese por inversiones internacionales .... 5,6 94,8 — 89,2
8. Transacciones del gobierno no incluidas en
otras partidas _..... .. ciiiiiiiaaeenns 4.9 62| — 13
7. Diversos gervicios ....covereciiiiiarana 52,5 7441 — 219
Total de mercancias y servicios (L a 7} ... 1.689,7 | 1.495,0 194.7
3, Transferencias unilaterales ............. .. 2,2 146 | -~ 124
9. Total de transferencias corrientes (1a 8) .. 1.691,9 | 1.509,6 182,3
Errores y omisiones (15 menosd 8) ........ . . - 1,0

BALANCE DE PAGOS DE 1965
CUENTA DE CAPITAL

ﬁ

Aumento o Disminucién {(—)

Partlda
Activo
Activo Paslve Neto
(Bn millpnes de ddlares)

Particulares e instituciones no bancarias
(10 ¥ 11) covrriiiiivnavnnnnaronaass 13,9 | —147,2 161,1
10. Capital a largo plezo .......... Cerreean —~ 20 13,7 | - 157
11, Capital 8 coTto PIAZO .....vvaverrnsnenes 159 | —160,9 176,8
Instituciones oficiales ¥ bancarias (12 a 14) 3,2 15,0 22,2
13. Capital & largo plazo :i............ R 21,6 38,7} — 17,1
13. y 14. Capital a corto plazo y oro monetario 156 | — 23,7 39,3
) Oro v divisas ...veeveonnnanns Creneea 15,7 — 16,7

) Obligaciones con el F.M.I, B.LD,
BIRJF., ILD.A. y Tesoreria BE. TUU. .. — - 33,0 33.0
¢) Otro capital a corto plazo ........... — 01 93| — 94
— PrESEAMOT o vvvrernerennnraersansns — 10,0 | — 10,0

— Ley 480 de los EE, UU. s/ventas de
excedentes agricolas .............. — - 0,7 0,7

— Compra. de letras de exportacién por
el BOCR.A., tiiiiiiiirnrrriacaaran - 01 — — 01

15. Total del movimiento de capital ¥ oro mo-
netario (10 a14) ........... iiaaseann 11| —-132,2 183,3




BALANCE DE PAGOS DE 1965
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Transporte
Partidno Crédlto Déblto Baldo
(En millpnes de délares)

3. TOT AL .ttt ierarnnnnerrnnanenn 135,0 9,1 56,9
3.1, Fletes brutos ..............cccnuts 50,2 — 50,2
3.2, Ofros ... . i i 84,8 79,1 57

3.2.1. Pasajes internacionales ..... 9,0 36,4 — 274
3.2.2. Desembolsos de puerto ...... 75,8 427 33,1
BALANCE DE PAGOS DE 1965
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Ingrezo por inversiones internacionales
Partidasa Crédito Débito Saldo
(En miHones de ddélarex)

5. TOTAL ........... e dr e 5,6 94,8 — 89,2
5.1, Ttilidades e infereses .............. 2,0 56,0 — 54,0
5.2, Otros intereses ........ccouvovnan.. 3,6 38,8 — 35,2

5.2.1. Anticipos del P.M.I. ........ —_ g,1 — 51
5.2.2. Otras obligaciones y créditos
del Gobierna ............ ‘e 3,6 33,7 — 30,1
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BALANCE DE PAGOS DE 1565
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)

Transaceiones del Gobierno no incluidas en otres pertidas

Partida Crédito Débilo Baldo
(En millones de délnreé}
B, TOTAL ... .itvenreecttnsnsnserssrssenns 4,9 6,2 —~1,3
6.1. Ingresos y egresos del Gohierno .... —_ 6,2 —6,2
6.1.1. Gastos diplomdticos, aportes a
agencias internacionales, etc. — 86,2 —6,2
6.2, Ingresos y egresos de ofros Gobiernos 4,9 - 49
6.2.1. Gastos diplométicos de extran-
jerog, ete. ... it 4.9 —_ 4.9
BALANCE DE PAGOS DE 19465
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Servicios diversos

M —————

Partida Crédito Dibito Baldo
(En millones de déiareu]

Te TOTAL o vveietieasnranaroranssorssrnsnas 52,5 4.4 - 21,9
7.1. Comunicaciones .............c.c.00s 0,8 1,5 — 0,7
7.2. Comisiones comerciales ...........- 6.6 17,0 —10,4
7.3, Regalils .......oivcruncrnveasnerans 01 25,9 —25.8
7.4, Otros seguros ¥y Teaseguros ......... 1,2 3,6 - 24
7.5. Servieios téenicos ... aviiiaiiaantn 0,4 92| — 838
b TR 0 1. v - PP 43,4 17,2 26,2
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BALANCE DE PAGOS DE 1965
TABLA COMPLEMENTARIA {CUENTA DE CAPITAL)

Capital a largo plazo de particulares e institueiones no bancarias

Aetlvo Ppslvo
Partlds Aumen-| Blami- |Aumen-| Aumen-| Dismi- |Aumen-| Active
to |nuclén| to to [nuetén| to Nete
Debe | Haber | Neto | Haber | Debe Neto

{En millones de délares)

10. TOTAL ..vcviaiiiannns 1,2 8,2 |-20|190,1| 1764 18,7|-15"
10.1. Inversi6n directa .. 0,3 25| -22| #4868 — 44.6 |- 46,8

10.1.1. Bajo la for-
ma de impor-
taciones de
mercanciasg . . . . 12,0f — 12,0 -12,0

10.1.2. Otres ...... 03| 25|-22| az6| — | 32,6|-348

10.2. Por importaciones
con pago diferido ., . . . {1220 171,9]|-499( 49,8

10.3. Utilizacién del prés-~
tamo del BIRF, &
SBEGBA .......... . . . 4,3 14 20|- 29

10.4. Utilizacidn del prés-
tamo de AID.-BI,
R.F. a Vialidad Na-
cional ... .00i0ea, D . . 651 — 65|- 658

10.5. Utilizacidn del préa-
tamo del BIR.F. a
Vialidad Nacicnal , . . . 61 1,4 4TE—- 47

10.6. Utilizacién de prés-
tamaos del B1D. a .
firmas privadas .. . . . §1 1,1 40 (- 4,0

10,7. Utilizacién de prés-
tamos de la Corpo-
racidén Financiera
Internacicnal a fir-

mas privadas ..... . . . 1,5 0,6 09— 008
10.8. Créditos otorgados
por exportadores .. 0,9 07 62 . . . 0.2

BALANCE DE PAGOS DE 1965
TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA DE CAPITAL)

Capital a corto plazo de particulares e instituciones no bancaring

Actlvo
Partida Actlvo Pasivo Neto

(En millones de ddblares)

11, TOTAL ... iiiietnarnnnnsnnes rrrrnsae 15,8 - 160,9 1768
11.1, Créditos recibidos por importaciones . — 147 14,7
11.2. Créditos otorg. por exportaciones . 15,9 — 16,9

11,3, Otro capital a corto plazo ....... _ —148,2 146,2
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA

Cireulacitn neta de valores

En cir- 5 . En clig'-

VALORES o fica de| @ 1098 | cacign | Teciem | o Tincs

de 1885 | de 1865 | de 1065

(En millones de délares)

TOTAL GENERAL ............ 1581 141,9| 1051 48 258,8

A largo plaze ,.............. 15%,5 9,3 93| 1,9 164,8
Empréstito Externo de Ia Re-

piiblice Argentina 6 34 95 . 138,7 — — 0,5(1) 138,2
Certificados de Obligaciones

colocados en Italin ....... 18,8 9,3 83| 14 26,8

A plazo intermedio ........... e 124,7 89| 01 87,8
Bono Externo de la Repitiblica

Arpenting 59% .......... —_— 120,0 a3.2| — 83,2

Letras especiales 6 ¢ ...... —_ 4.7 4,71 01 4,6

A corte plazo ....... e 1,2 7.9 9 28 6,2

Letras de Tesoreria 634 ¢4 .. 1,2 7,9 7,9 2,9 6,2

(1) Operpclones -.de regulncidn renlizades poar el Soblerno Naclonal.

DEUDA PUBLICA FEDERAT., INTERNA
Circulacion neta por sectores de inversidn

1064 1885 Diferencin 1985/84
ERCTORESB
Miles de Miles de
millones | partiel- | millones | Partiei- | Absoluta | Relative
de vén, peeidn de vén. pacidn
TOTAL GENERAL .,... 2016 100,0f 3139 1000 22,3 1,8
Cajas nacionales de pre-
visién social ......... 09,3 34,0| 100,8 321 1.5 1,5
Reparticiones nacionales . i 2,7 7.8 2,5 0,1 1,6
BCRA, ......i.vuvnn. 1192 40,9 140,5 44 8 21.3 17,9
Otros bancos oficiales .. 28,7 9,8 27,8 B9l — 08| — 28
Bancos particulares .... 24.8 8,5 26,3 84 1,5 5,8
Compafiias de segurcs y
capitalizacién ........ 2,2 0,8 2,5 0,8 03| 131
Otros invergores ....... 9,7 3,3 81 25| — 1,6] —164

123



DEUDA PUBLICA FEDERAI, INTERNA
Circulacion neta de valores

164 1066 Diferencia 1865/84
VALORESB Miles de Miles de .
. Particl- Particl- .
x;&éu‘?sn:'a pil;:l;n n;gl‘??;s plg:ign Absoluts | Relativa
TOTAL GENERAL ...... 291,6( 100,0| 31389( 1000 22,8 7.6
Largo plazo ........... 137,1 47,0 140,86 44.8 8,5 2,5
Bonos Nacionales pars
Inversiones Bancaries
2T i 4,8 1.6 4,8 1,6 — —_—
Bone Representativo
3%t 14,8 51 147 47 — 01} — 10
Obligaciones de Previ-
sién Social ..... caes 47,5 16,3 47.3 151 — 02| — 04
BEmpréstite de Recupe-
racién Nacional —9
de Julio— 7% -..... 10,2 3,5 9,3 3,0 —098 —89
Plan de inversién y ca-
pitalizacion 8¢ .... 40,8 171 55,6 17,7 5,8 11,7
Crédite Argentine In-
terno 8% ..iiennnn. 9,2 3,2 81 28| -11] —-119
OLro8 . oovvviinrnnnans 0,8 0,2 0,8 0,2 — —
Plazo intermedio ....... 6,0 2,1 54 1% - 06| —108
Bonos de Consaolidacidn
de Deuday 10¢; .... 4.6 1,6 4,0 13| — 06 —13,9
Bonos del Tesoro 9 35 % 1,4 0,6 14 0,4 — —
Corto plazo ............ 148,5 609 | 1679 53,6 19,4 13,0
Letras de Tesoreria ...} 112,89 38,7 1295 41,3 16,6 14,7
Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias 35,8 12,2 38,4 12,2 2,8 7.9

DESTING DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE VALORES

PUBLICOS E HIPOTECARIOS EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS

Tes0ro Provinclng ¥ Préstamos
AKNOB Naclonal munisipalidodes| hipotecarios Totnl
(En millones de pesos)
1956 8183 161 -— 239 8.105
1967 7.300 167 —123 T.342
19568 15.272 — 113 — 168 18.988
1959 6.595 121 —132 6.584
19860 7.832 313 — 154 7.091
1961 10.690 113 985 11.788
1962 30.674 136 — 287 30.523
1963 22071 216 — 181 22.996
1964 107.097 1.415 — 89 108.423
1965 (1) 24,211 5.27b —112 29.374

{1) Olfra provisional,



COLOCACIONES AUTORIZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS,
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

VALORESB 1pa3 1064 1046

(En millones de v&n.)

I — De empresas cuyas acciones se cotlzan

en Bolsa ........ e 24.288 26.659 24,698
Para colocar privadamente ......... 9.228 0.6541 4.922
Para colocar piblicamente ......... — _ —
En pago de dividendos ............. 5.299 9.356 14.347
Por capitalizacién de reservas ...... 421 187 87
Por gratificaciones al personal ¥ ho-
norarios al Direectorio ........... 135 125 375
Colocaciones ya realizadas ......... 4 _— 4
Revaliio contable ............... ‘e 9.151 7470 4.893
I — De empresas cuyas acciones no se cg-
tizan en Bolsg .............c0000 .e 146 2.891 i)
Suseriptos ... ol 148 2.838 66
Para colocar privadamente ......... —_— — —
Para colocar publicamente ......... — — —
En pago de dividendos ............. e 83 12
Por capitalizacién de reservas ...... — — —
TI—TOTAL ....ciivivvrnnenannennanas 24.384 29.550 24.776

MONTQ DE LAS COLOCACIONES TOTALES APROBADAS

AR O provinoales ¥ emprapaa mixtas Total
municipales ¥ privadas ()
(En millgnes d# vsn.)
1955 336 1,784 2.120
1956 300 2,356 2,666
1957 1.137 (2) 3.059 4,198
1958 219 4,746 4.965
1959 329 11.308 11.837
1860 456 23.325 23.781
1961 3561 30,725 : 31.076
1962 211 29.987 30.198
1963 400 24,384 24,784
1664 2,100 29.550 31.650
1965 5.300 24,776 30.076

(1) Excluldos los valores destinados A conversidn de titules internos.
{*) Ineluye v$n, 1.000 millones de "Bonos Plano Reactlvaeldn Y.P.F..



SE TERMINO DE IMFPRIMIR
EL 17 DE JUNIO DE 1966
EN 10OSs
TAILLERES GRAFICOS “OPTIMUS" S.R.L.
VALENTIN GOMEZ 2715/19
BUENOS AIRES
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