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INTRODUCCION

1. En 1967 la economia argentina experimenté un sensible
avance en materia de estabilizacién monetaria. Este progreso fue
alcanzado sin que se produjesen sintomas de receso econdmico,
como ocurrié en otras ocasiones.

El proceso de estabilizacién monetaria se concretd, en primer
lugar, en un saneamiento de la sitnacién financiera del sector pu-
blico, que permitié pricticamente eliminar su participacién como
factor de creaci6n neta de los medios de pago de particulares. En
segundo término, se logré mejorar la situacién de balance de pagos,
con el correlativo aumento de las reservas monetarias internacio-
nales en una magnited muy significativa. Finalmente, la tasa de
inflacién comenzé a manifestar una tendencia declinante, en con-
sonancia con una andloga evolucién de los costos de produceidn,
a pesar de la influencia contraria de factores que debilitaron la
oferta de ciertos bienes.

No obstante la extensién e intensidad de las medidas de ajuste
adoptadas para lograr estos resultados, el nivel del ingreso nacio-
nal y la disponibilidad interna de bienes para consumo e inversion
experimentaron cierto aumento, sin que se observaran signos de
receso, salvo en algumas industrias que enfrentan problemas de
adecuada dimensién desde hace algunos afios. El natural retardo
con que estas medidas de ajuste suelen influir en una més eficiente
asignacién de los recursos productivos, tanto en el sector piblico
como en el privado, ha impedido que ya en 1967 pudiera alcan-
zarse una mayor tasa de crecimiento. :

2. Un conjunto de medidas de politica econémica adoptadas
a partir de mediados de marzo alteré profundamente las condi-
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ciones bajo las cuales las unidades econdémicas tomaban sus deci-
siones de gastos e inversidn financiera. El programa apuntdé pri-
mordialmente a alcanzar una situacién de estabilidad monetaria
como base para impulsar un crecimiento sostenido de la economia.

En la esfera fiscal se planteé como objetivo capital de la poli-
tica econémica la reduccién del déficit financiero del sector pi-
blico. Esta finalidad fue ampliamente cumplida ya que el ahorro
del sector piiblico (') alcanzé una magnitud considerable y superé
sus inversiones.

Su posicién deudora neta (*) con el sistema bancario solo cre-
cié6 en una magnitud reducida, lo que motivé que el comporta-
miento del sector como factor de creacién neta de medios de pago
fuera escasamente significativo en 1967. Este resultado es impor-
tante si se tiene en cuenta que en 1966 gran parte de las inver-
siones hubieron de ser financiadas mediante un mayor endeuda-
miento neto con el sistema bancario, con la consiguiente incidencia
sobre Ia oferta de dinero y el nivel de precios.

La favorable evolucién del sector piblico obedecié a las me-
didas de politica econémica adoptadas en 1967. Ademas del incre-
mento de ingresos originado en los mayores gravdmenes a las
exportaciones, se crearon nuevos impuestos y se ampliaron otros
va vigentes. Por otra parte, se actualizé el impuesto a los réditos,
favoreciendo asi a los sectores de ingresos pequefios y medianos.

El déficit de caja de la Tesoreria se redujo sustancialmente,
tanto en términos reales como en valores monetarios corrientes, mien-
tras que el gasto en inversién experimenté un apreciable aumento.
En comparacién con el gasto piblico total, el déficit decliné en casi
dos tercios, en tanto que su incidencia en el gasto nacional bruto
disminuyé a menos de la mitad.

5i bien se elevaron las tarifas de servicios piblicos para dis-
minuir el déficit de las empresas del Estado, con miras a consolidar
las perspectivas de estabilidad, se anuncié al mismo tiempo —y
efectivamente sucedié— que no serian objeto de nuevas modifica-
ciones durante el curso del afio. Se incrementaron también los in-
gresos del sistema previsional mediante una mayor fiscalizacién,

(1) Comprende ¢l Gobierno Nacional y sus empresas v reparliciones descentra-
lizadas, incluido el sistema de previsién sociel y gobiernos provinciales y municipales.

(1) Se considern posicidn deudora neta de un sector econdmico con el sislema
hancario, la diferencin entre créditos recibidos v depésitos.
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y se hizo efectiva una moratoria que permitié ampliar el nimero
de contribuyentes y originar un importante superdvit de caja del
sistema previsional.

3. Uno de los objetivos inmediatos de la politica econémica
fue eliminar el clima de expectativas inflacionarias que vivié por
muchos afios nuestro pais, para lo cual, enire otras medidas, se
fij6 un tipo de cambio superior a la paridad de equilibrio. Elle
provoco un importante ingreso de capitales que, junto con el saldo
favorable registrado en el intercambio comercial, determiné un
elevado superdvit en los pagos internacionales. A pesar de las im-
portantes transferencias al exterior, realizadas para cancelar obli-
gaciones del sector piiblico y del sector privado, las reservas mone-
tarias internacionales se incrementaron significativamente.

Las decisiones tomadas en materia de ingreso tuvieron tam-
bién un efecto positivo para la consecucién de uno de los propé-
sitos hdsicos del programa trazado: que las medidas adoptadas para
contener el proceso inflacionario no recayesen en forma inequita-
‘iva sobre alglin sector de la comunidad en particular. Se dejé de
lado el sistema de ajustes no simultineos de los salarios que provo-
¢6 en el pasado continuas presiones sohre los costos y los precios;
al mismo tiempo, se decidié un reajuste general de salarios, segnido
de su congelacién hasta fines de 1968, con vistas a mantener sin
variaciones significativas el poder adquisitive de los trabajadores
durante 1967 y 1968. Ese propésito fue pricticamente alcanzado,
pese a las imperfecciones competitivas de los mercados y a las con-
diciones climéticas adversas que disminuyeron la oferta de ciertos
hienes de consumo a partir de mediados de afio. De tal suerte, la
participacién del trabajo en el ingreso nacional se mantuvo sin
mayores variaciones durante 1967,

Con el mismo objeto de procurar una equitativa distribucién de
los esfuerzos que exige un proceso de estabilizacidn, se concerté un
acuerdo con las empresas privadas por el cual éstas se comprome-
tieron a absorber con sus ganancias una parte de los aumentos de
sus costos de produccién y a no elevar sus precios sino en la medida
en que ese margen fuera excedido, recibiendo por su parte ventajas
erediticias. ~ “

El efecto de la devaluacién sobre los precios fue atenuado
mediante el establecimiento de derechos sobre las exportaciones tra-
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dicionales y la disminucién de recargos a las importaciones.
Con estas medidas se evité también que la devaluacién se tradujera
en cambios motorios en la distribucién del ingreso dentro del sector
privado. Quedé abierta, no obstante, la posibilidad de una poste-
rior disminucién en los derechos, si ello fuera necesario para
mantener la posicién competitiva de nuestros productos tradieio-
nales en los mercados del exterior.

4. Otro de los objetivos del programa econémico fue el acre-
centamiento del volumen de inversiones piblicas y privadas, come
condicién necesaria para llegar a una tasa elevada de crecimiento
econdimico y a una mis amplia oferta de bienes a disposicién de
la comunidad. Se establecieron altas desgravaciones impositivas,
se otorgaron mayores facilidades para la importacién de bienes de
capital y se mejoré la eficiencia de los regimenes de promocidn
industrial. Como era previsible, dado el retardo con que aclian
estas medidas, no se produjo en seguida un aumento muy impor-
tante en las inversiones privadas en equipos de origen nacional,
aunque si pudo apreciarse un alto nivel de produccién en las cons-
truceiones privadas, que, junto con el mayor volumen de las obras
piiblicas, se constituyd en estimulo de otras actividades.

Como cabja esperar, la disminucién de las expectativas wfla-
cionarias 1levé a las empresas a tratar de reducir sus existencias. Al
efecto que produjo esta contraccién en los niveles de demanda se
agregaron: la traslacién de recursos al sector piiblico, consecuencia
de 1a politica impositiva y previsional y la disminucién de las eroga-
ciones gubernamentales corrientes, factores éstos que actuaron como
elementos de contencién del gasto nacional. La industria manufac-
turera se desenvolvié asi con una demanda relativamente Testrin-
gida y no experimentd variaciones globales de significacién en su
nivel de actividad. En cambio, la produccién agropecuaria y las
industrias extractivas registraron aumentos importantes, que se re-
flejaron en un crecimiento del producto bruto interno.

Como se habia previsto, la actividad econémica se desarrolld
con una adecuada disponibilidad de liquidez durante todo el afio.
Ello fue debido principalmente a la evolucién favorable del ba-
lance de pagos. Por otro lado, se puso especial cuidado en lograr
los objetivos de estabilizacién monetaria del primer afio del plan,
sin caer en un receso de la actividad. Asi, en vista del superavit
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de caja del sistema previsional, se aumentaron las pasividades y
se actualizaron los pagos en concepto de retroactividad. Con ani-
logo fin, el Banco Central establecié un sistema por el que se auto-
riz6 a los bancos a conceder préstamos personales. Esta medida
tendid a favorecer las ventas de las empresas adherentes al acuerdo
de precios ya mencionado.

5. En 1968, el Gobierno se ha trazado una firme politica de
estabilizacion monetaria. Concordantemente, y a fin de impedir el
resurgimiento de presiones inflacionarias, se evitardn aumentos en
{actores de costo, especialmente en los salarios, las tarifas de ser-
vicios piblicos y el tipo de cambio. Con el mismo propésito, se
actuard sobre el déficit del presupuesto, para lograr su reduceidn.

Para cumplir el objetivo de mantener el poder adquisitivo
de las retribuciones al trabajo, el Gobierno redujo las deducciones
por aportes jubilatorios correspondientes a las cajas de previsién
que percibian més del 20 9% de las remuneraciones e incrementd
los salarios familiares en la industria. En cuanto a las tarifas de
servicios piiblicos, si bien se han aprobado algunos aumentos, éstos
se aplican principalmente a los servicios que adquieren los con-
sumidores y no las empresas, con lo que se evita su incidencia
sobre Jos costos de produccion y los precios de los restantes bienes.
Por otra parte, la favorable evolucion del sector externo y la ten-
dencia que se registra en los costos y precios, permitirdn que el
tipo de cambio permanezca sin variacion alguna en todo el trans-
curso del afio.

También han de proseguirse por el Gobierno los esfuerzos en
pro de la reduccién del déficit del presupuesto, imprescindible
para la ohtencién de la estabilidad monetaria. En este sentido, se
ha dispuesto el congelamiento del gasto corriente en sus valores
monetarios de 1967, con lo cual se espera que, a pesar del aumento
que experimentard el gasto en obras piiblicas, el déficit presupues-
tario en 1968 solo alcanzari a la mitad del registrado en el afio
anterior.

6. Para impulsar una vigorosa reactivacién de la economia,
el Gobierno Nacional ha decidido llevar a la préctica en 1968 un
programa de obras piblicas que supondrd la inversién de mds de
300 mil millones de pesos, o sea un aumento de casi el 50 % con
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respecto a 1967. Las inversiones mds importantes, que se hardn
en vialidad, puertos y aeropuertos, suministro de agua potable,
petréleo, gas vy energia eléetrica, contribuirdn notablemente a libe-
rar nuestra economia de rigideces estructurales que adn traban las
posibilidades efectivas de crecimiento.

En apoyo de este programa de reactivacién econdmica, el
Banco Central aplicard una politica de crédito que tenderd a redu-
cir el costo del dinero y a facilitar el sostenido aumento de las
actividades productivas del pais.

Fn 1968 comenzard a pagarse el aguinaldo en forma semes-
tral, lo que impulsard a mediados del afio una demanda adicional
que estimulara el proceso econémico mientras, por otro lado, redu-
ciré el efecto sobre los precios que tiene el pago integro del sueldo
anual complementario en los meses de diciembre y enero.

Fl esfuerzo realizado se refleja ya en ¢l aumento del prestigio
exterior de la Argentina, el cual, al hacer posible una mayor coope-
racién internacional, redundard beneficiosamente en el progreso
econémico del pais. Ello permitird llevar a cabo proyectos de in-
versién en gran escala, tal como el del Chocén-Cerros Colorados, y
financiar €] equipamiento de las empresas privadas mediante la
utilizacién de nuevas lineas de crédito internacional ya obtenidas.

7. En sintesis: después de décadas de inflacién y de intentos
no logrados para ponerle término, se estd cumpliendo un programa
de politica econdmica basado en la estabilidad monetaria que ha-
bra de llevar al pafs a una etapa de firme crecimiento. Lo que
hasta ahora se ha logrado es, quizds, la parte mis dificil, pero no
por ello debe suponerse ficil lo que resta por hacer. Alcanzar
definitivamente las metas de estabilidad y desarrollo requerird una
vigilancia permanente y continua de la coyuntura econémica.. El
Cobierno ha manifestado claramente que tiene plena conciencia
de los peligros que supondria para el éxito del programa cualquier
retardo que se produjese en la consecucién de los objetivos de esta-
bilidad monetaria y reactivacién econdmica.




Carituro 1

MERCADO DE BIENES ()

Durante el afio 1967 la oferta interna de bienes se elevé en
2,3 Y, como resultado del aumento del producto bruto interno en
1,9 %, de las importaciones en 1,6 % y del descenso de las expor-
taciones en 1,1 %. De la relacién de este crecimiento con el de la
poblacién, surge que la disponibilidad de bienes por habitante se
habria acrecentado cerca de 1 %.

CUADRO N° 1

PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferis Internn de bienes

Demenda final de
origen interno

’ (d}y = (&) +
cto = i
PERIODO b]i"lz;a:ndu in- ;I:r‘:::t?.') 5’;%2:"?.3 ='z-n)‘-!}3 (b} —| Consumo In::;::lon
t?:)m i8] (c) e (£) (e) lnt(tgnu
(En miles de millones de m$n. del afio 1060)

1962 1.009,3 130,2 1281 1.011,4 795,3 216,1
1963 973,7 101,44 130,6 944 5 777,1 1674
1964 1.061,8 1177 122,2 1.047,1 846,4 200,7
1965 1.141,9 1164 134,2 11241 908,56 217,68
1966 1.1381 111,9 1440 1.1086.0 908,6 1974
1967 1,160,2 113,48 1424 11314 923,5 2079

{Porcentaje de varincidn)
1963/62 -35 —222 2,0 - 6,6 - 23 — 228
1964/63 8,0 16,1 - 6,4 10,9 &5 19,9
1965/64 86| - 1,1 9,8 74 7.1 84
1966/65 -0,3 - 38 7,3 -~ 1,6 0,2 - 93
1067 /66 1,9 1.6 - 11 2,3 1,7 5,3

('} Comprende mercancias y servicios reales, valundos a preciss de 1800, por lo que los im-
portes que se consignen no son equivalentes o los gue figuran en lps cuadros Nros. ¢ ¥ 5.
NOTA: Lus estimaciones del presente capitulo revisten cnrActer provisional, ys que estin
sujetas o In influenclp de los resultodos del censo econdmico del afio 1883 y de inves-
tignciones especinles que-se estdn practicando o nivel sectorinl, Las sumas de parcinles
¥ las relaclones porcentusles gue flguran en este cucdro pueden no resultar exactas,

por haberse redondendo los valores. :

Este incremento de la oferta fue correspondido, del lado de
la demanda final de origen interno, por un aumento de 53 %
en la inversién bruta y de 1,7 % en el consumo.

(1) El término “bienes” se utilign en el sentldo de '‘mersancing y servielos”.
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L LA OFERTA INTERNA DE BIENES

1. La produccidn agropecuaria

La actividad agropecuaria se desarrollé favorablemente como
consecuencia, en primer lugar, de las expeciativas de los produec-
tores rurales, que los impulsaron a continuar aumentando su pro-
duccién. Esto se concreté en mayores dreas sembradas y en el
mantenimiento de elevadas existencias de ganado. En segundo tér-
mino, tales decisiones se vieron favorecidas por las condiciones
climaticas, que fueron razonablemente beneficiosas para la mayor

parte de los cultivos y pasturas.

CUADRO N°® 2
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

BECTOR 1966 1007 varla-
Indice b

Yeto s 100y (En %)
Total: .....coiviniriirnrirnnnnatnns 112,5 1191 5.9
AFTATIO ...ttt iinnieransnnnn 108,0 120,9 10,9
Cereales ylino .................. 92,6 1079 16,5
trigo ...t 92,5 107,0 15,7
2 o1 1- U S 1714 2072 20,9
230 waf= 13 ' 1 OO 100,0 108,2 - 07
Oleaginosas ...vvveenenenneainns 122,5 139,0 13,6
Cultivos industrigles ............ 123,0 137,1 11,5
Frutasyflores .................. 120,6 134.,8 11,8
' Hortalizas y legumbres .......... 1120 123,1 9.9
Pecuario ...........coieiuiiinnannn 1174 1171 - 03
Ganado ... . i i e i 1209 120,8 - 01
9725 T N 102,6 106,3 3,7
Leche ...t iniienarocnaannn 112,6 107,6 - 44
Granja ..o iirirnirnarianaias 130,9 1261 - 37

Consgtroeeiones agropecuarias (1) ... 103,86 103,6 —
Silvicultura, caza y pesea . ......... 130,8 142,1 8,6

(1) Inclaye las realizndas por cuentn propls.
Como resultado de ello, la produccién agricola aumentd

10,9 % v la pecuaria se mantuvo en su elevado nivel del afie ante-
rior. Consecuentemente, la actividad del agro en conjunto registré

un erecimiento de 5,9 %.

La politica oficial de precios agricolas, tendiente a asegurar



al productor rural ingresos equiparables con los obtenidos por
otros sectores de la actividad econémica, vy las favorables condi-
ciones de los mercados cerealeros mundiales en la época de siem-
bra de la campafia 1966/67, fueron factores que estimularon Jas
decisiones de produccion. El drea sembrada con cereales y oleagi-
nosos resulté por ello acrecentada en 5,1 %.

- Se obtuvo un marcado crecimiento en la cosecha de maiz y,
aunque en menor medida, también en la de trigo, a pesar de algu-
nos inconvenientes climdticos que afectaron el ciclo evolutivo de
las sementeras en amplios sectores de las principales provincias
productoras. Asimismo, se registraron avances en la recoleccién de
semillas oleaginosas, principalmente girasol.

Entre los cultivos industriales, se obtuvieron cosechas sin pre-
cedentes de uva para vinificar y tabaco. La recoleccién de frutas
de verano alecanzé también una magnitud altamente satisfactoria,
al par que se lograron mayores voliimenes de produccién de horta-
lizas v legumbres, debido a una abundante cosecha de papas, en
tanto que se produjeron pérdidas en las verduras de hoja por las
heladas ocurridas a mediados del afio.

Las condiciones imperantes en el sector pecuario contribuye-
ron al mantenimiento de las existencias de ganado vacuno en el
mds alto nivel, lo cual posibilité un aumento de la faena. En cam-
bio, se estima que se ha producido cierta disminucién de los plan-
teles lanares, como consecuencia de las dificultades que afectaron
la comercializacién externa de lanas y carne ovina. A estos incon-
venientes se uni6é la politica proteccionista en materia de importa-
cién de carne vacuna aplicada por la Comunidad Econémica Eu-
ropea y. en las postrimerias del afio, la implantacién de medidas
sanitarias restrictivas por parte del Reino Unido.

Dentro del proceso de tecnificacién de las explotaciones rura-
les, debe mencionarse la intensificacién del uso de semillas hibri-
das de maiz y la expansion de las praderas perennes; en este tltimo
caso, la asistencia crediticia del Banco de la Nacién Argentina
posibilité financiar la implantacién de alrededor de 500 mil hec-
tireas de pasturas permanentes en 1967. En los tres 1iltimos afios
la expansion de las praderas permanentes alcanzé asi a cerca de
2 millones de hectdreas.

Las autoridades econémicas adoptaron durante el afio medi-
das para adecuar el tipo de cambio real de las exportaciones a los
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niveles de los costos internos v de las cotizaciones internacionales.
Ello se manifesté en un paulatino ajuste de los derechos que gravan
las exportaciones tradicionales y de sus precios indice.

9. Las actividades extractivas

El notable aumento registrado en la extraccidn de pelréleo y
carbén y, en menor medida, de minerales metaliferos y no meta-
liferos, determing un crecimiento de 10,1 % en el volumen fisico
de produccién del sector minero. :

La extraccion de petrleo auments 9,5 9% como consecuencia,
principalmente, del mayor ritmo de actividad de Yacimientos Pe-
troliferos Fiscales, ya que las empresas contratistas mantuvieron
su produccién en los niveles del afio precedente.

La produccién de YPF crecié 13,3 % por la incorporacién
de nuevos pozos en las dreas de Vizcacheras (Mendoza), Cerro Re-
dondo y el Céndor (Santa Cruz), y por la intensificacién del ritmo
de labor en otras zonas. El aumento de la produccién de la Pro-
vincia de Mendoza la llevé a ocupar el primer puesto entre las
distintas regiones productoras, posicién que en el pasade mantenia
Santa Cruz. '

En concordancia con el propésito de consolidar una vigorosa
expansién de la produccién nacional de petréleo, en junio de 1967
se dictd la Ley de Hidrocarburos, N° 17.319, que, contemplando
la participacién de empresas estatales, privadas o mixtas, regla-
menta las actividades de exploracién, explotacién, industrializa-
cién, transporte y comercializacién que se desarrollen en todo el
pais, incluyendo su plataforma continental, con miras a lograr el -
autoabastecimiento de combustibles liquidos y el mantenimiento
de reservas que aseguren esa finalidad. Ademas, por Ley N© 17.246,
el Gobierno aprobé convenciones de transaccién con empresas pri-
vadas cuyos contratos de explotacién se hallaban en litigio.

La extraceién de carbén mineral, a cargo de Yacimientos Car-
boniferos Fiscales, aumentd 13,5 %. La habilitacién de una nueva
planta depuradora permitié que la produccién comercializable
creciera 22,4 Y. Por su parte, el volumen de gas natural inyec-
tado en cabeceras de gasoductos se elevé en 7,5 %. Ello fue posible
gracias al avance registrado en la extraccién de petréleo.

La produccién de minerales metaliferos, no metaliferos y ro-

10




cas de aplicacién denot6 aumento. En los dos tltimos casos tuve
favorable influencia el aumento de la demanda proveniente de la
industria de la construcecidn.

3. Le produccion indusirial manufacturera

El desenvolvimiento de la aciividad del sector manufacturero,
que en términos globales no registré una variacién destacable, fue
influido desfavorablemente por la propensién de las empresas a
reducir existencias y por la menor demanda de bienes de capital
de produceién interna. Cierto crecimiento de las exportaciones de
productos manufacturados, que actuaron como factor de equilibrio,
permitié atemperar la apreciable declinacién de la demanda in-
terna que se hizo sentir en algunas industrias.

Por otra parte, la situacién financiera de las empresas resulté
algo mds fluida que el afio anterior, pues, si bien las condiciones
de liquidez real no variaron sustancialmente, se alivié en cambhio
su posicién de existencias.

CUADRO N° 3
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION DEL SECTOR MANUFACTURERO

1867

CONCEPTO 1968 1967 Tom
{Indice base 18960 : 100} (En 65)
Total industria manufacturera ..... 127,9 1274 - 04
i) Bienes no durables ............. 1241 123,1 - 0,8
Alimentos, bebidas y tabaco .... 1243 126,9 2,1
Textil, confecciones y cueros .... " 105,86 101,3 ' — 40
" Productos gquimicos ............ Y 140,08 143,5 . 1,8
[ 75 s - T A 132,0 129,0 - 23
ii) Bienes durables ................ 135,1 135,7 0,4
Piedras, tierras, vidrio ¥ cerdmica 1391 154,2 10,9
Metales, excluido magquinarias .. 135,6 132,7 - 21
Vehiculoes y maguinaria ........ 143,6 143,89 0,2
Maguinaria y aparatos eléctricos . 113,2 109,2 — 345
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Fn lo que se refiere a bienes no durables, deeliné la demanda
en hilanderias y tejedurias de algodén y confecciones, por la colo-
cacién de existencias y cierta orientacién del consumidor hacia
compras de bienes méds duraderos, adquisiciones estas tiltimas que
fneron facilitadas por mejores condiciones de financiacién. Se ad-
virtié en cambio mayor actividad en ]a manufactura de cueros, en
virtud del aumento de las exportaciones de cueros curtidos, que
{fueron favorecidas por desgravaciones impositivas.

La produccién de alimentos, bebidas y tabaco aumentd, debi-
do principalmente a la mayor faena de ganado; en el caso de los
productos quimicos, el incremento en su elaboracién sigui6é reali-
z4ndose sobre la base de la sustitucién de importaciones. Tal fue
el caso de los productos de la petroquimica, en especial del caucho
sintético, metanol y negro de humo. También se registraron mayo-
res niveles de actividad en la fabricacién de icido sulfirico, pintu-
ras, barnices y especialidades medicinales.

~ En bienes durables, mejord notablemente la produccién de
materiales tales como piedras, terras, vidrio y cerdmica. La activa
demanda de la industria de la construccién determiné aumento en
1a fabricacién de ladrillos, mosaicos, azulejos, vidrios planos y
cemento, enire ofros productos del sector.

] sector metalirgico se desenvolvié con un margen conside-
rable de capacidad productiva ociosa, debido a la relativa retrac-
cién en la demanda de las industrias productoras de maquinaria
y de automotores. Descendié Ja produccién de materiales de fun-
dicion de hierro y acero, alambres y chapas galvanizadas, y se
observd cierto crecimiento en la elaboracién de arrabio, acero y
laminados terminados de hierro, atribuible, en este liimo caso, a
nna mayor corriente de ventas al exterior.

La produccién de maquinaria decling, debido a la desacele-
racién advertida en la demanda de los sectores econémicos que
con fuertes adquirentes de eguipos, tales como las empresas pro-
ductoras de automotores y sus ramas conexas, y los fabricantes de
articulos eléctricos para el hogar.

Por otra parte, los retardos normales que suponen las deci-
siones de inversion contribuyeron a diferir los efectos favorables,
sobre 1a demanda de maquinaria y equipos, de estimulos y desgra-
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vaciones impositivas de reciente sancién. Findlmente, las limita-
ciones y demoras institucionales para el ingreso de nuevas empre-
sas y las imperfecciones del mercado de capitales, que el programa
de estabilizacién monetaria pretende corregir, no permitieron ain
que se expresara en pleniiud el potencial de demanda interna de
bienes de capital. En este caso, también se espera que el conjunto
de medidas de politica econdmica adoptadas en 1967 se refleje en
una activa recuperacién de la demanda de maquinaria y equipos,
durante 1968.

La produccién de tractores disminuyd, manteniéndose sin va-
riantes la de maquinaria agricola, actividad ésta que resulté fave-
recida por el aumento de las exportaciones a paises de la ALALC.
En ambos casos se registré disminucién de las existencias, a raiz
de los mayores requerimientos del sector agropecuario.

Decliné también la fabricacién de automéviles y vehiculos
comerciales, por disminucién de la demanda y por la politica de
reduccién de existencias seguida por las empresas, pero auments,
en cambio, la actividad de las ramas subsidiarias de la industria
automotriz, por mayores requerimientos del mercado de reposicién
y la creciente demanda intermedia para completar el proceso de
integracién nacional en la fabricacién de estos vehiculos.

La menor produccién del sector de aparatos eléctricos se loca-
lizé en componentes para equipos de comunicaciones, motores eléc-
tricos, transformadores eléctricos y ldmparas incandescentes, debido
a la necesidad de reducir las elevadas existencias de algunos see-
tores, la retraccién de compras por parte de las compafiias de elec-
tricidad y la competencia de elementos importados.

4, La construccion

En la produccién de la industria de la construccidn, cuyo vo-
lumen fisico crecié 8,7 %, se registré mayor actividad tanto en
obras piiblicas como privadas.

En materia de obras piblicas, que acusé un aumento de
10,4 %, se acelerd la realizacién de importantes proyectos de in-
versién, que incluyen obras de infraestructura indispensables para
un crecimiento econdémico equilibrado y duradero. La accién se
desarrollé, en general, sobre la base de proyectos y planes exis-
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tentes que se hallaban demorados, y su ejecucién se impulsé con
recursos financieros del Tesoro Nacional, logrindose, al propio
tiempo, un cumplimiento més 4gil de los pages de los entes con-
tratantes. Ademads, se traté de establecer mecanismos que pernutan,
en afios posteriores, financiar la inversién piblica con recursos ge-
nuinos.

Es de destacar el aumento en la contratacién e iniciacion de
nuevas obras viales, de provision de agua potable y de desagiies
cloacales, y las mayores inversiones en obras de embalse y riego;
de generacién, transmisién y distribucién de electricidad, y de
transporte y. distribucién de gas, que incluyen nuevas ohras de
vinculacién y dotacién de servicios a niicleos urbanos y rurales y
la renovacién vy el mejoramiento de las actualmente en uso.

Las obras privadas crecieron 7,8 %, principalmente las de
construccién de viviendas, que representan alrededor del 75 % del
lotal de construcciones privadas, excluidas las rurales. Para im-
pulsarlas se dictaron medidas, enire las que merecen citarse la
desgravacién impositiva para inversiones en viviendas econdmicas
colectivas, los nuevos planes operativos del Banco Hipotecaric Na-
cional, en especial el de ahorro y vivienda y el de crédito para
terminar construcciones colectivas paralizadas, y la reestructura-
cién de la Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la Vivienda,
que responde a la finalidad de mejorar el funcionamiento del sis-
tema bajo su jurisdiccion. '

El secior piblico continud canalizando ahorros privados y dis-
ponibilidades propias para financiar la edificacién de viviendas
cconémicas o de interés social, en tanto que las viviendas de cate-
goria media y superior se siguieron financiando con ahorros de
origen netamente privado.

Los organismos oficiales han mantenido un nivel de inversio-
nes similar al de 1966, con una patticipacién de alrededor del
15 %, en el total de viviendas, en el que tuvo intervencidn desta-
cada el Banco Hipotecario Nacional. El Instituto de la Vivienda
de la Provincia de Buenos Aires, la Direccién de Arquitectura de
dicho Estado, la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires y
otras entidades oficiales habrian mantenido su accién de apoyo
dentro de las niveles del afio anterior. Declinaron, en cambio, las
operaciones hipotecarias del Banco de la Provincia de Buenos Ai-
res y del Instituto Nacional de Prevision Social.
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Por su parte, las entidades que canalizan aherros hacia ‘el
mercado constituido por unidades de vivienda de tipo medio y
superior denotaron una evolucién favorable, destacindose la par-
ticipacién de los bancos comerciales con secciones de crédito hipo-
tecario y la de los particulares que fueron atraidos por este tipa
de inversiones. El funcionamiento del sistema de ahorro y présta-
mo se mantuvo en los limites caracteristicos de los tltimos afios.

Las demés construcciones, que componen €l 25 % restante de
la inversién privada, excluidas las rurales, crecieron en forma sos-
tenida. Tal es el caso de las obras civiles para actividades depor-
livas, de las destinadas a locales comerciales y para la expansién
de algunos sectores industriales, en especial los vinculados con
destilerias de petréleo, industria petroquimica, elaboracién de ce-
mento, articulos textiles, industria de la alimentacién y produccién
siderometaliirgica.

5. La produccién de servicios reales

En 1967 se logré un aumento de 1,7 % en las prestaciones
de servicios, localizado principalmente en electricidad, gas y ser-
vicios sanitarios, mediante la ampliacién y mds eficiente utilizacidn
de las instalaciones y redes troncales y de distribucidn, lo que per- -
mitié brindar un mejor servicio y atender un mayor niimero de
usuarios. Es sabido que en este campo, particularmente en el caso
de los servicios piblicos, existe, en general, demanda insatisfecha,
para cuya alencién se requiere la realizacion de grandes inversio-
nes, que en parte se estin efectuando.

La produccién de energia eléctrica se acrecentd en 5,7 %. El
aumento se concentrd en la zona del Gran Buenos Aires, debido a
los incrementos de consumo del sector industrial y de las unidades
familiares. Esta expansién del servicio fue posibilitada por una
més eficiente utilizacién en los equipos de generacion existentes y
por las ampliaciones efectuadas en las redes de transmisién y dis-
Lribucién. )

El crecimiento de casi 10 % en el suministro de gas pudo
lograrse gracias a la expansién de la distribucién por redes y al
aumento de la capacidad de transporte, mediante la incorporacién
de nuevas plantas compresoras, especialmente del gasoducto Pico
Truncado-Buenos Aires, que transporté un 40 % més de fluido que
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el afio pasado. Los mayores aumentos de consumo correspondieron
a las centrales eléctricas de servicio piblico, debido a un proceso
de sustitucién de fuel oil por gas, estimulado por tarifas prefe-
renciales.

La mayor demanda de gas licuado, principalmente por parte
del consumo doméstico, requirié un aumento sustancial de las im-
portaciones, que se prevé disminuird fuertemente en 1968, con la
consiguiente economia de divisas, por la entrada en funcionamiento
de nuevas plantas recuperadoras de propano y butane.

En transportes se verificé un alza de 1,8 %, destacdndose,
por su magnitud, el aumento de 45,4 9% en el transporte aéreo de
pasajeros y de cargas. En el terrestre, el mayor ritmo de actividad
del transporte automotor compensé la baja de 17,1 % en el movi-
miento ferroviario de cargas, afectado por el encarecimiento rela-
tivo de las tarifas, vy la importante contraceién experimentada en
el transporte de trigo a puerto —originada en menores saldos ex-
portables— en el que el sistema tiene regularmente participacién
activa.

6. Las importaciones

Fl volumen fisico de las importaciones de mercancias decliné
en relacién con el del afio precedente. Se registraron menores com-
pras de bienes de consumo, de materias primas y de combustibles
y lubricantes, en este tltimo caso por la mayor produccién interna,
en tanto aumentaron moderadamente las de bienes de capital, fa-
yorecidas por medidas de politica econémica.

En Jo que se refiere a bienes de utilizacién intermedia, au-
mentaron las adquisiciones de productos quimicos, debido a una
mayor demanda y a importaciones competitivas de algunos de ellos.
Se efectuaron compras de trigo para completar la atencién del con-
sumo interno, por un volumen de alrededor de 170.000 ioneladas,
que revistieron cardcter excepcional. Las adquisiciones de pastas
celulésicas, textiles, maderas, corcho, caucho, materiales metalir-
gicos y partes y repuestos para automotores disminuyeron, en parie
por decisiones empresarias vinculadas con la reduccién de existen-
cias, y en algunos casos por el aumento en la produccién interna
de hienes sustitufivos.
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CUADRO N® 4
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1963 1ba4 1805 1568 1967 (1)

{En millones de délares)

1. Bienes de capital (2) . 372,0 208,9 154,86 202,9 217,7
2, Bienes de consumo (3) 23,7 31,8 45,8 48,4 45,6

3. Bienes de utilizacion
intermedia ......... 585,0 836,5 998,2 873,0 832,3

a) Combustibles y 1u-
bricantes ........ 57,4 83,7 115,3 108,5 93,5

b) Otros bienes de uti-
lizacidn intermedia 527,86 52,8 882,89 T64,5 7388
Total: 980,77 | 1.077,2 | 11986 | 1.1243 1.095,5

(3) CHras provislonnles,

{%) Inclyye tumbién alpunos elementos que son nsimilodos a esta categorfz de blenes (mate-
riales para construcciones ferrovigrias, repuestos ¥ partes pora maguings ¥ enquipos poro
el trensporte, ete.),

(®) Comprende: allmentos, bebides, manufocturns de taboeo, confecciones, especifleos medict-
neles, nrticulos de perfumerin y cosméticn, juguetes, nrblculos para deportes, automdviles,
relojes, oporotos de usp deméstleo, Instrumentos musicales y otros de menor importeneia.

NQTA: Este cundro sustitnye los publicados anteriormente,

FUENTE: Eloborade por el Banco Central sobre la bose de las serles del Instituto Nacional

de Estadlsticn y Censos.

Las mayores importaciones de bienes de capital respondieron
al aumento de las adquisiciones del sector privado, ya que las ofi-
ciales fueron menores que las del afio anterior. Las importaciones
privadas de maquinaria y equipos se vieron favorecidas en 1967
por la modificacién que Ilevé a cabo el Banco Central al régimen
de financiacién de la Cire. R.C. 196, mediante Circ. R.C. 328, lo
que implicé introducir una estructura de mayor flexibilidad para
estas adquisiciones.

Esta politica, tendiente a facilitar las compras en el exterior
de hienes de capital, se funda en la circunstancia de que en nuestro
pais la incorporacién de innovaciones tecnoldgicas todavia se veri-
fica, en buena medida, a través de la incorporacién y reposicién
de equipos de manufactura extranjera.
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7. Las exportaciones

Fl volumen fisico de las exportaciones de mercancias dismi-
nuyé 1 9% durante 1967. Sy estructura mosird algunas variaciones,
originadas especialmente en las menores ventas de materiales inter-
medios y de bienes de consumo, cuyas declinaciones solo pudieron
cer atenuadas, en parte, por el crecimiento de los envios al exterior
de bienes de capital. -

En las apuntadas fluctuaciones gravitaron los resultados de
las cosechas, el nivel de existencias de cereales, las dificultades de
colocacién en algunos mercados tradicionales y el relativo avance
en los envios de diversos articulos manufacturados.

Fn la reduccién de los embarques de materias primas y pro-
ductos intermedios influyé decididamente el nivel de las disponi-
hilidades de cereales. En tal sentido, el “sroek’ de trigo se limito
al saldo exportable de la cosecha 1966/67 —la ¢ual solo superd
levemente a la anterior— pues en esla oportunidad no se dispuso
Jde las amplias existencias con que se conté en el afio precedente.
Asimismo, Ia menor produccién de sorgo granifero restd posibili-
dades a nuestras ventas al exterior y unicamente la excelente reco-
leccién de maiz pudo atenuar la aludida declinacion.

i bien la oferta local de lanas aumentd como resultado de
una zafra ligeramente superior a la del periodo anterior, el valor
de las exportaciones de ese producto también experimenté descenso.
originado en la menor demanda de los compradores habituales de
FEuropa Occidental, a lo que se agyeg6 cierta baja de las cotizacio-
nes internacionales; no obstante dichos factores negativos, en las
postrimerias del afio 1967 el ritmo de las transacciones tuvo algu-

na reactivacion. Aunque en menor magnitud, se advirtié asimismo
deterioro en las ventas de cueros vacunos y ovinos sin elaborar.
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CUADRO N° 5
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1083 1064 1866 1086 1867 (1)

(En millenes de ddlnres)

1, Bienes de capital .... 12,3 ' 15,3 14,7 16,4 22,0
2, Bienes de consumo .. 4511 367,1 410,6 464,6 453,7
3. Bienes de utilizacién )

intermedia .......... 901,7¢ 1.0280! 1.0681] 11122 988,8

&) Combustibles y lu-
bricantes ........ 11,1 5,9 9,0 14,1 6,8

) Otros bhienes de uti-
lizacién intermedia 890,6 { 1.022,1| 1.0591| 1.0981 982,0
Total: 1.865,1 ( 1.410,4{ 14934 | 1.593,2 | 14645

e
(1) Clifrns provislonales.

FUENTE: Elnborande por el Banco Centrrl sobre ln base de las serles del Insiltute Nocional
de Bstadistica y Censos.

En cambio, se obtuvieron mejores resultados en la colocacién
de un conjunto de rubros, entre los que cabe destacar, en orden de
importancia, animales vivos para consumo, carnes vacunas para
manufactiira; aceites industriales, diversos productos de las ramas
quimica y, finalmente, los mayores embarques de caucho sintético,
de metales y sus manufacturas y de partes para vehiculos, princi-
palmente motores.

Por su parte, declinaron las ventas de combustibles y Iubri-
cantes, por los menores envios de fuel oil, circunstancia que res-
ponde al mejor rendimiento de los procesos de refinacién de petrd-
leo, que permitié aumentar la obtencién de otros derivados livianos
v medianos que se venian importando.

Enire los hienes de consumo, cabe sefialar que los embarques
de carne vacuna refrigerada descendieron, no obstante que la ofer-
ta de ganado apto para exportacién fue abundante. Tal circuns-
tancia obedecié, en buena medida, a las dificultades operativas
surgidas de la huelga portuaria en el Reino Unido y a las limita-
ciones sanitarias impuestas por ese pais ante la existencia de brotes
de fiebre aftosa en su territorio. A su vez, nuevas medidas de pro-
teccién determinaron un decaimiento de las compras de carne en-
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friada por parte del Mercado Comiin Europeo, que fue parcialmente-

contrarrestada por el incremento de los embarques de carne con-
gelada. En tal sentido, las aludidas limitaciones provocaron apre-
ciables bajas en las cotizaciones de las carnes en el mercado inter-
nacional, en relacién con las que se registraron en el afio precedente.

La atonfa del mercado mundial de aceites comestibles, moti-
vada por un exceso de oferta de éstos y de grasas de otras proce-
dencias, dificultaron nuestras ventas de aceite de girasol y de mani,
que acnsaron guarismos inferiores a los obtenidos en 1966.

Mejores perspectivas de la demanda internacional, a raiz de
los conflictos bélicos en el Cercano Oriente y Sudeste de Asia, per-
mitieron el aumento de las exportaciones de preparados de carne
vacuna, en especial de “corned beef”. También se mosird receptivo
el mercado de frutas frescas, que posihilité un mayor volumen de
negocios a precios més elevados, circunstancia que se hizo exten-
siva a las hortalizas, legumbres y frutas conservadas.

Entre los articulos manufacturados, cabe citar las exportacio-
nes de libros y revistas, asi como pequefios aumentos en un con-
junto de rubros, entre otros, cueros curtidos y algunoes textiles.

El crecimiento de las exportaciones de bienes de capital res-
pondié al afianzamiento de las ventas de miquinas de contabilidad,
de estadistica y de calcular, y de méquinas para la agrieultura.

TI. LA DEMANDA INTERNA DE BIENES
1. El consumo

El aumento de 1,7 9% estimado para el consumo global (*) se
debié casi totalmente al erecimiento del gasto privade, ya que el
consumo del sector piblico se mantuve, en conjunto, en términos
relativamente estables.

La evolucién del gasto privado en bienes de consumo, que
respondié, entre otros factores, a la de los ingresos reales de la
poblacién v a cambios en los precios relativos y en las condiciones
de financiacidn, registré aumento en bienes durables y, en menor

(1) Las estimaciones del consumo interno son afectadas por las varinciones de
existencias que no hayan podido ser computadss en el cdleulo de la inversién por
falta de estadisticas apropindas.
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medida, en bienes no duraderos. La demanda de servicios reales,
por su parte, también registrdé crecimiento.

En lo que respecta a los bienes durables, continuando la ten.
dencia observada en 1966, se aprecié un importante incremento en
la demanda de articulos para el hogar, favorecido por condiciones
de financiacién més ventajosas para estas adquisiciones.

El volumen de las ventas de automotores, condicionado ya
un tanto por la importante y acelerada expansién del parque veri-
ficada en los tiltimos afios, resulté algo mis bajo que el que se
habia logrado en 1966.

Entre los bienes no durables se destacd el aumento de la de-
manda de carnes, en parte come sustitucién de otros alimentos. En
la Capital Federal crecid cerca de 5 9% la demanda de carne vacuna
¥ 20 % la ovina, lo que compensé con exceso la baja de 11 % en
el consumo de carne porcina, por menor oferta.

El mayor consumo de carne vacuna, de gravitacién en la com-
posicion del presupuesto familiar, guardé relacién con el mejora-
miento de la oferta por el elevado nivel de los planteles, y con la
necesidad civcunstancial de los consumidores de reemplazar otros
alimentos que escasearon temporalmente, tales como productos lde-
teos, hortalizas y legumbres, cuya oferta se vio muy disminuida a
causa de factores climdticos adversos que se manifestaron a media-
dos de afio y al finalizar el tercer trimestre.

Dentro del resto de los bienes no durables se observé dismi-
nucién —aunque de cardcter leve— en la demanda de indumenta-
ria, localizada, principalmente, en el ramo de telas y tejidos, sector
en el que se habria contenido en parte la retraceién que viene ex-
perimentando desde 1966.

En lo que se refiere a los servicios, se registraron aumentos
de consumo en casi todas las prestaciones, destacindose los pro-
ducidos en electricidad y gas por redes v licuado. Hubo disminu-
cién en el transporte de pasajeros por ferrocarril, que fue compen-
sada ampliamente por la mayor demanda orientada hacia medios
de transporte sustitutivos.

2. La inversién

Un crecimiento superior al 5 % en la formacién bruta de ca-
pital fue el resultado de un aumento cercano al 7 % en la inver-
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sién bruta fija, ya que las existencias, en conjunto, disminuyeron.
La tasa de inversién aumenté de esta forma a 17,9 %, tasa que, s
hien es inferior al promedio del quinquenio 1962-66 (18,8 %),
resulta algo mis elevada que la correspondiente al afio inmediato
anterior (17,3 %).

En la inversién bruta fija influyé en buena medida la reacti-
vacién de la construccién, tanto en lo que se refiere a obras pibli-
cas como privadas, debido a causas queé han sido ya comentadas
en este capitulo.

CUADRO N° &
INVERSION BRUTA INTERNA

Vurinciones” porcen-

CONCEPTO tuales

1807/00

T, CONBLIUCCIONES . v\ vvvvinneiionsntorrareasososessrs- 7.3

8) PrIVAARS ... vccvirreierronnaneaanetraranaaanas 6,2

D) PUDUCAS .+ ivroreriaaerrnnncnaerecesnannenns 10,4

2, BEguipo de transporte ......... o iiiiiiiiiiann - 19

3. Maquinaria, reparaciones y otres ................ 12,4
4, Variacién de existencias ............. oo iiiaenn

El gasto en equipos de produccién, que aumentd cerca de 7 %o,
estuvo orientado hacia el rubro maquinaria‘y otros equipos, ya que
gl realizado en elementos para el transporte decliné en forma mo-
derada. En funcién del origen de estos bienes, la inversion en
equipos nacionales aumentd levemente, atendiéndose este aumento
con la ahsorcién de existencias de productos terminados, pues, como
se ha visto en el titulo I de este capitulo, la produccién interna de
hienes de capital, en conjunto, decliné. La incorporacién de hienes
importados crecié en 12 %.

La reduccién de las existencias fue significativa en el caso de
los productos manufacturados, particularmente en lo que se refiere
a azicar, derivados del petréleo, automotores comerciales y trac-
tores, resultando de menor importancia en el grupo de productos
agricolas.
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III. PRECIOS Y SALARIOS

1. Los costos de produccién

Las decisiones adoptadas en 1967 en materia cambiaria, im-
positiva, de ingresos, y de precios de los servicios piiblicos tuvieron
preponderante gravitacién sobre los costos de produceién. En algu-
na medida influyeron también resoluciones tomadas en el afio pre-
cedente, particularmente en lo que se refiere a salarios y tipos de
cambio, cuyo efecto se hizo sentir en 1967.

Con el propésito de eliminar, en lo posible, las intensas expecta-
tivas inflacionarias de comienzos del afio —resultado en parte de
los frecuentes ajustes de la tasa de cambio en 1966— al decidirse
la devaluacién monetaria en el mes de marzo se fijé un tipo de
cambio netamente superior a la paridad de equilibrio de las tran-
sacciones con el exterior.

Simultdneamente, se establecié el cobro de derechos sobre las
exportaciones tradicionales, que significaron mayores recursos im-
positivos, aunque bdsicamente con dicho impuesto se buseé limitar
los efectos de la devaluacién sobre los precios y los ingresos de
los sectores econdmicos internos. A corto plazo, tuvo igual objeti-
vo la disminucién de los derechos de importacién ya que, a mds
largo plazo, persiguid una asignacién mds eficiente de los recursos
productivos y el establecimiento de mejores condiciones competi-
tivas en los mercados de productos manufacturados, merced a la
reduccién de proteccionismos excesivos. De esta manera, el estimulo
a las exportaciones y al ingreso de capitales extranjeros fue armo-
nizade con el propésito de absorber una parte sustancial del im-
pacto de la devaluacién sobre los costos internos.

La tasa de cambio, que —como se dijo— ya habia experi-
mentado varios ajustes durante 1966, aumentd 60 % en 1967 con
respecto al promedio del ano anterior. El tipo de cambio efectivo
de las importaciones —que resulta de considerar el efecto con-
junto del precio de la moneda extranjera y de los derechos de
importacién—— se elevé en promedio en aproximadamente 50 %
con respecto a 1966, Correlalivamente, el tipo de cambio efectivo
de las exportaciones subidé en término medio un 42 %, por lo que
se verifico cierto aumento de los precios relativos de los bienes
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importados respecto de los correspondientes a bienes nacionales
exportables.

Un reajuste general de salarios, de alrededor de 15 %, en
promedio, fue resuelto en el primer trimestre, seguido de una con-
gelacién de las remuneraciones hasta fines de 1968. Esto tuvo por
“objeto no solo compensar a los trabajadores por las pérdidas de
salario real que se producirian con la devaluacién sino también, y
fundamentalmente, eliminar para el futuro un factor generador
de continuas presiones inflacionarias,

De esta forma, los salarios industriales (') subieron 23,9 %
de enero a diciembre de 1967 (*). Tal como fuera previsto, el
reajuste del tipo de cambio y de los salarios aciué como intenso
factor de presién sobre los costos durante un breve periodo des-
pués de su aplicacién. Posteriormente, el mantenimiento de tasas
de cambio y de salario fijas constituyé el fundamento sobre el cual
se lograria la gradual estabilizacién de los costos y de los precios
mayoristas y minoristas.

Menor gravitacién sobre los costes y los precios tuvieron los
aumentos de las tarifas de los servicios piiblicos. Dichos ajustes
obedecieron a la necesidad de evitar desequilibrios financieros de
las empresas del Estado, y con ello, los perniciosos efectos mone-
tarios de su financiacién inflacionaria. El reajuste de las tarifas
del transporte, de la energia eléctrica, del gas y de las comunica-
ciones implicé un aumento promedio de 36 7% en el precio de
estos servicios, en 1967.

2. Precios mayoristas y costo de la construecion

Como resultado de la evolucién de los costos, los precios ma-
yoristas crecieron 21 % en el afio, variacién menor que la regis-
trada en 1966 (23 %). El aumento es mayor, 26 %, ¥ resulta en-
tonces algo superior al de 1966, si en lugar de comparar varia-
ciones entre principios y fines de afio se relacionan los promedios
anuales respectivos.

(1) Salarios industrinles bésicos de convenio (oficiales y peones) segin el in-
dice de remunerncién horarie publicado por el Instituto Nacional de Lstadistica y
Censos.

{2) Comparando los promedios anuales, ¢l aumenlo es cercano a 0 %.
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La tendencia en el ritmo de aumento a lo largo del afio fue
francamente decreciente. En el segundo y tercer trimestres, el pro-
medio general de precios mayoristas acusd alzas de significacidn,
que oscilaron alrededor del 7,8 9 trimestral y se redujeron en el
cuarto trimestre a menos de la mitad.

En los altimos meses de 1967 se observaron solo escasos au-
mentos en los costos de produceidn, circunstancia que debe atri-
buirse al grado de estabilizacién alcanzado en los precios de las
materias primas nacionales e importadas y al mantenimiento de
los salarios en los niveles establecidos a fines del primer trimestre.

CUADRO N° 7

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTCS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES

Precics mayorisins
ARO rilr:gi!\?:s
Agropecunrios Industrinles

{Indice base 1860 : 180) {En %4)
1961 105,8 109,3 96,8
1962 1449 139,6 103,8
15863 195,8 176,0 1113
1964 251,1 220,5 113,9
1985 275,0 287,6 95,6
1566 333,5 343,7 97,0
1967 (1) 419,6 4314 97,3

{1} Provislonales,
Fuente: Instituto Nacionnl de Estadistica y Censos.

Considerando los precios relativos se observa igual tendencia,
indicando que la relacién entre precios agropecuarios e industria-
les no varié significativamente en 1967 con respecto al afio ante-
rior. No ha sucedido o mismo en lo que respecta a bienes de pro-
duccién nacional y de origen extranjero; en este ultimo caso la
devaluacién practicada en marzo tendié a encarecer relativamente
los precios, a pesar de la gravitacién que tuvieron los derechos de
importacién y de exportacidn sobre el tipo de cambio real a que
se realizan las transacciones.
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CUADRO N° 8

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Precios mayoristes
AN0 rotntivos
Noclonnles Impartados

(Indice base 1860 : 100) . (Bn %)
1961 110,1 96,8 113,7
1962 140,4 128,7 1081
1963 i77,3 156,9 113,0
1964 223,3 178,86 125,0
1965 2014 2324 1254
1966 3482 2778 125,3
1967 (1) 434,0 383,0 1104

(1} Provislonales,
Fuente: Instltuto Noclonal de Estadistles y Censos.

En lo que respecta al indice del costo de la construccién, si
bien registré un aumento promedio de 29,8 % para el afio, resulta
importante destacar que ese crecimiento se concentrd pricticamente
en la primera mitad del afio. Durante el segundo semestre, en cam-
bio, las variaciones fuercn paco significativas.

3. Precios implicitos

Los indices de los precios implicitos en el consumo y en la
inversién bruta interna han registrado un incremento del 26 % y
del 29 9, respectivamente. En ambos casos, los valores correspon-
dientes a 1967 superan en algo menos de un punto al crecimiento
observado en el periodo precedente. Este encarecimiento relativo
del costo de la inversién es atribuible, en buena parte, a los efectos
de la devaluacién, ya que la componen fundamentalmente equipos
importados y bienes de produceién nacional que tienen un alto con-
tenido de materias primas y partes extranjeras. Ademés, ha in-
fluido el aumento experimentade por los precios de la construc-
¢ién, actividad que, como se ha visto, efectué un aporte considerable
al incremento en la inversién total.
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CUADRO N° 9

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

Preclos impleitos Precos

ARO I““fgg‘;}’ngmﬁ“ Consimo relativos

(Indice base 1060 : 100) {(En %)

1962 145,98 140,6 103,8

1963 176,3 178,8 98,1

1964 208,8 2274 91,8

1965 283,9 284.8 99,7

1966 363,4 358,8 101,8
Promedio 1962-66 235,7 2379 ' 99,1
1967 (1) 4877 4482 104,4

(2} Provislonales.

4. Costo del nivel de vida

El nivel medio de los precios de los artienlos y servicios com-
prendidos por el indice del costo del nivel de vida auments 27 %
durante el afio, tasa algo inferior a la del afio precedente (30 9% ).

La variacién del afio 1967 estd vinculada con la evolucién
de los costos de produccién, afectados por el impacto de la deva-
luacién sobre ciertos insumos provenientes del sector primario, que
forman parte también de nuesiras exportaciones tradicionales. La
tendencia a la estabilizacién de los precios minoristas fue turbada,
ademds, por factores excepcionales, tales como las fuertes heladas
de invierno y las excesivas lluvias de primavera. La produccién
v el abastecimiento de numerosos articules alimenticios disminuyd
asi notahlemente. Esto, sumado a las imperfecciones competitivas
que atn se observan en la comercializacién de estos bienes, influyé
para que sus precios se elevaran considerablemente.

Ante la emergencia, las autoridades se manifestaron dispuestas
a contener las alzas de precios desmedidas, adoptando disposiciones
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tendientes a aumentar la oferta de bienes mediante importaciones
competitivas y poniendo en vigencia, a la vez, mecanismos transi-
torios de control de precios.

A pesar de ello, los precios relativos de los alimentos acusa-
ron un crecimiento persistente, con excepeién de la carne vacuna,
gue constituye uno de los clementos bésicos en el conjunto de sub-
§ stencias.




Caprrruro 11

FINANCIACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

1. AHORRO E INVERSION

El ahorro de la comunidad, definido como la diferencia entre
los ingresos corrientes percibidos durante el afio y los gastos de con-
sumo realizados en igual periodo por los distintos sectores, se estima
que alcanzé a m$n. 1.032,1 mil millones en 1967 y m¥n. 769,7 mil
millones en 1966. Esto representa un aumento de 34 %, que supera
al crecimiento de los precios implicitos en la inversién bruta inter-
na (29 %). En 1967, el 66 % del ahorro correspondié al sector
privado, 33 % al sector piiblico y solo 1 % al sistema bancario. En
cambio en 1966 el ahorro del sector privade represents el 85 % del
total, en tanto que el ahorro del sector piiblico estaba por debajo
del 15 9. Esta variacién en la composicién del ahorro, fue el resul-
tado de la politica fiscal y previsional seguida en el ultimo afio
con €l objeto de evitar, en la medida de lo posible, la financiacién
inflacionaria del gasto piiblico.

Por su parte, la inversién bruta interna alcanzé a m$n. 972,4
mil millones en 1967, habiendo sido de m$n. 717,4 mil millones
en el afio precedente. El aumento de la inversién fue asi de 36 %,
es decir dos puntos mayor que el crecimiento de los ahorros.

En el ltimo afio, el 67 % de la inversién bruta fue realizada
por el sector privado y el 32 % por el sector pliblico. La estructura
de la formacién de capital registra asi una participacién del sector
piiblico algo mayor que la de 1966.

La inversion financiera que cada sector realiza en un periodo
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dado es igual, necesariamente, a la diferencia entre sus zhorros y
sus inversiones reales. Cuando esa diferencia es positiva, el supe-
révit financiero se refleja en un aumento neto de los activos finan-
cieros o en un descenso neto de los pasivos financieros del sector,

Lo contrario ocurre cnando esa diferencia es negativa. Segiin
indica el cuadro de transacciones financieras, en 1967 los ahorros
de los sectores privado y piiblico y del sistema bancario excedieron
a sus inversiones en m$n. 28,1 mil millones, m$n. 26 mil millones
y m$n. 5,6 mil millones, respectivamente. El importante superdvit
financiero de la comunidad se tradujo asi en una destacable dismi-
nucién del endeudamiento neto con el extranjero por un monto de
m$n. 59,7 mil millones, que en la tabla comentada se manifiesta
como déficit financiero del sector externo (). En el afio precedente,
el exceso de las inversiones sobre los ahorros del sector piiblico y
1a disminucién del endendamiento con el extranjero (), m$n. 103,1
mil millones v m$n, 52,3 mil millones, se enjugd con los superdvit
financieros del sector privado y del sistema bancario, que alcan-
zaron a m$n. 146.3 mil millones y m$n. 9,1 mil millones, en ese
orden.

Los factores analizados al comentar el cambio ocurrido en el
tiltimo afio en la estructura de formacién de los ahorros, explican
¢l notable cambio registrado en la situacién {inanciera del sector
piblico que, de apreciablemente deficitaria en 1966, pasé a tener
en 1967 un superdvit de m$n. 26 mil millones.

(1) Tl superdvit (déficit) del sector externo es idénticomente igual al saldo
desfavorable ({nvorable) en la cuenta corriente del belance de pages del pais. Come
ge verd en el capitulo IT1, en 1967 las transacciones corrientes con el exterior arrojaron
un resultado favorable de Dis. 183,5 millones.

(9} En 1966, las transacciones corrientes registradas en el balance de pagos
arrojaron un saldo favorable al pais de Dls. 255,7 millones.
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IL. SECTOR PRIVADO

1. Caracteristicas principales ,

El sector privado disminuyé en 1967 sus tenencias de activos
externos y acrecentd su deuda neta con el extranjero en m¥n. 92,4
mil millones. Esto, unido a su superdvit financiero de m$n. 28,1 mil
millones, se reflejé en un aumento de sus disponibilidades de dinero
y sus depdsitos de ahorro y a plazo fijo en el sistema bancario en
una magnitud muy superior al aumento de su denda bruta con los
bancos. La liquidez primaria y la secundaria del sector privado
crecieron significativamente a traveés del afio, en términos reales.
La demanda de liquidez real fue influida no solo por el mayor
nivel de las transacciones econdémicas sino también por la gradual
y continua afirmacién de las expectativas de estabilidad monetaria.

2. Mercado de valores privados

Fl aumento de la inversién real del sector privado no se tra-
dujo en un aumento destacable de la colocacion de valores en el
mercado de capitales.

CUADRO N* 11
AUTORIZACION DE EMISION Y CD'LOCACIDN DE VALORES

Autorlzreiones Colococidn neto
CONCEPTO .
10686 1867 1068 1907
(En miles de millones de v5n.)

Suscripei6n privada .....oaeeeees 1,8 5,8 2,1 3,0
Pago de dividendos ......ccoreenean 12,2 9,0 13,4 10,6
Capitalizacién de revaliio contable .. 1,9 0,9 2,8 0,9
(017 o s)- TP 0,6 138 0,7 1,4
Total: ........-cconncn 16,5 11,6 19,0 15,9




La Comisién de Valores autorizé la emisién de papeles corres-
pondientes a sociedades anénimas por un monto levemente superior
al del afio 1966, en tanto que la colocacidn neta de esos valores
disminuyd en un 16,5 %.

En el reducido aumento de las autorizaciones otorgadas influyé
el menor monto de las correspondientes al pago de dividendos y de
la emisién por capitalizacién del revalio contable, caso este 1ltimo
debido a la reduccién progresiva de las reservas de ese origen que
las empresas pueden capitalizar. En cambio, las autorizaciones co-
rrespondientes a emisién de acciones en suscripeién privada cre-
cieron sustancialmente, en especial durante el segundo semestre
de 1967.

En cuanto a la actividad del mercade, aumenté en 1967 con
respecto al monto de operaciones de un afio antes, tanto si se consi-
dera el valor nominal de las acciones negociadas como su valor
efectivo.

CUADRO N° 12
TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (%)

CONCEPTOQ 1500 1087

(BEn miles de millones

de pesoa)
Valor efectivo ... . .vriee it 10,5 23,7
Valor nominal ... ... . i i 12,4 215

() Mercado de Valores de Buenos Alres.

La evolucién de las transacciones bursitiles resulté concor-
dante con el desarrollo de la sitnacién de liquidez que experiments
el sistema econdémico.

En el primer trimestre del afio, y antes de conocerse el con-
junto de medidas que integrd el programa econémico del Gobierno,
la actividad se mantuvo retraida. Al reajustarse la paridad de nues-
tro signo monetario esa tendencia se modificé, observindose la
concurrencia al mercado de valores de una importante corriente
de fondos prestables, que generd una fuerte reactivacién de la
demanda con el consiguiente aumento en las cotizaciones.
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A ello se agregd, durante el mes de mayo, la afluencia de
nuevos fondos provenientes del resto del sistema financiero, lo que
elevé el volumen de transacciones diarias a su cifra méxima.

A mediados de afio, gran parte de esos fondos empezs a en-
cauzarse hacia otros mercados financieros en procura de més ele-
vadas tasas de interés. Ademds, un cierto monto de la liquidez
creada a fines del primer semestre habia comenzado a ser trasla-
dado al sector oficial a través del pago de obligaciones fiscales y
previsionales. Esto también se tradujo en una reduccién de la de-
manda de valores, al tiempo que algunos tenedores de acciones reali-
zaban parte de su cartera para afrontar tales compromisos.

Estas circunstancias originaron un marcado predominio de la
oferta y caidas en las cotizaciones. El volumen de las operaciones
fue decreciendo luego gradualmente, al igual que los precios, hasta
la finalizacién del afo.

3. Los intermediarios financieros no bancarios

La oferta de fondos prestables en el mercado financiero no
bancario se acrecentd, a partir del segundo trimestre de 1967, como
consecuencia de las mis firmes expectativas de estabilidad mone-
taria que se generaron con posterioridad al ajuste de la tasa de
cambios efectuado en el mes de marzo.

Ademds, antes de mediados de afio comenzd a observarse cierta
declinacién en la demanda de fondos prestables, atribuida a la mis
amplia disponibilidad de créditos bancarios y de créditos externos,
a costos financieros relativamente mdis reducidos que los prevale-
cientes en los mercados {inancieros internos no monetarios.

De esta forma, la persistencia de la oferta neta de fondos pres-
tables se fue traduciendo, a partir del segundo trimestre, en una
destacable declinacién de las tasas de interés no bancarias, hasta
gituarlas, hacia fines del afio, en niveles muy préximos a los del
mercado bancario, y levemente superiores a los de las tasas de in-
terés del mereado internacional de capitales en las operaciones con
cobertura del riesgo de cambio.
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IIT. SECTOR PUBLICO

1. Caracteristicas principales

Una de las finalidades principales de la politica econémica
aplicada en 1967 fue la de evitar que el sector piblico continuara
influyendo en el proceso inflacionario. Las medidas adoptadas posi-
bilitaron un notable incremento de los ingresos, tanto de la Tesoreria
como de las empresas y organismos del Estado y en especial del sis-
tema previsional, lo que permitié pasar de una situacién de déficit
a una de superavit financiero para el sector piblico. De esta ma-
nera, pudo éste aumentar sus depésitos bancarios en m$n. 106,8 mil
millones y eancelar obligaciones con el exterior por m$n. 33,9 mil
millones, variaciones que superaron el endeudamiento del sector
piiblico con los bancos a través de operaciones corrientes de crédito
(m$n. 105,2 mil millones) y la colocacién de titulos de la deuda
piblica (m¥$n. 24,4 mil millones).

2. Financiacion de la Tesoreria

Fue objetivo de la politica financiera trazada para el afio que
el desequilibrie de recursos y erogaciones de la Tesoreria no sobre-
pasara los m$n. 75 mil millones durante 1967, en contraposicién
con un déficit de m$n. 142,9 mil millones en 1966. Al aporte finan-
ciero del Banco Central se le fijé un limite de m$n. 80 mil millones
para 1967, en tanto que el concretado el afio anterior fue de
m¥%n. 98,6 mil millones. El déficit llegd efectivamente a m$n. 74,7
mil millones y los nuevos préstamos netos del Banco Central a solo
m$n. 58,1 mil millones (*), con lo cual ambos propésitos fueron
cumplidos.

(1) La diferenciz entre esta cifra ¥ la correspondiente al cundro N¢ 16 se debe
a gque esla Gltima cifra incluye los intereses pendientes de cobro per adelantos transi-
torins al Gobicrno Nacional ¥ no se reduce por los depdsites oficiales en el Banco
Central. Con referencia al cuadro N? 18, In diferencia obedece a la falia de simulta-
rieidad en la contabilizacién por la Tesoreria y el BCRA vy a diversas operaciones de
esta institucién que por su naturaleza no se registran en el estado contable de la Teszo-
reria (por cjemplo, variacién en Ias tenencias del Banco Central de valores piblicos
del fonde de regulacidn).
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CUADRO N*© 13

EROGACIONES, INGRESOS Y FINANCIACION DEL DEFICIT DE LA TESORERIA
GENERAL DE LA NACION .

Monto Estructurn
CONCEFTO
1008 1967 (1) 1860 1867
(En nr:;i‘.lgi l;ieesngllllu (Ea )
EROGACIONES .........00venins 452,1 564,% 100,0 100,0
1. Gastos en personal ¥ corrientes . 255,1 315,7 56,4 65,9
2, Inversiones patrimoniales ..... ’ 11,6 30,4 2.6 5,4
3. Atencion deuda ptblica (2) .... 274 27,8 6,1 49
4, Bmpresag del Estado .......... 1054 125,8 23,3 22,3
Déficit v anticipos .......... 68,9 65,4 15,2 11,86
Inversiones patrimoniales ... 36,56 60,4 8.1 10,7
B, OLTOS ovenvurrennnnraanesonnns 52,6 65,3 11,6 11,5
[ngresos corrienfes ...............- 309,2 490,0 |- 68,4 86,8
1. Impuestas sobre los ingresos . .. 64,4 08,2 14,2 17,4
2. Impuestos sobre el patrimonio . 16,5 43,1 3,6 7,6
3. Impuestos sohre consumo, pro-
ducecion y transacciones ....... 85,3 1225 18,9 21,7
4. Tmpuestos sobre comercio exte-
TIOT vttt rr e 69,6 135,8 154 241
5. Otros ingresos tributarios ..... 16,1 23,1 3,6 41
6. Recursas varios .............. 311 53,8 6,9 9,6
7. Otros ingresos de caja ..-...... 26,2 13,7 58 24
Déefieit ... .. i 142,9 T 31,6 13,2
1. Colocacioén de valores ......... 3.5 12,1 0.8 2,1
Titulos a largo plazo ........ 6,2 7.5 14 1,3
Letras de Tesoreria (excluido
sisterna bancario) ........ =27 486 -06 0,8
2B . CRA (e 98,9 64,3 21,9 11,4
Anticipos Art. 27 C.O. ...... 10,58 49,2 2,4 8,7
Anticipos Art. 33 Ley 11.672 . - 3,8 —44 -0,8 -0,8
Inversiones Art. 49 C.O. (Le-
trag de Tesoraria) ........ 91,6 9.5 20,3 3,5
3. Bancos comerciales ........... 3.9 83 0,8 1,5
Bonos nacionales para inver-
siones bancarias .......... 8,5 —_ 14 —
Letras de Tesoreria ......... -12 83 -0,3 1,5
Bonos del Tesoro .........-. -14 —_ -0,3 —
4. Fondo Unificado .............. 15,4 37,6 3.4 6,6
5. Fendos provenientes de operacio-
nes con el exterior .......... 21,7 5,3 48] - 0,9
Refinanciacién - deuda externa 6.4 53 1,4 0,9
Bonos externos - 5% ....... 15,3 — 3.4 e
6. Amortizacion deuda ptblica ... -11,0 -37,1 ~-24 ~6,6
7. Bmisién neta de certificados y
documentos .............00. 10,8 —14,0 2.3 - 2,6
8. Utilizacidén existencias de caja -01 -0,8 — ~-0,1

FUENTE: Secretarin de Estodo de Haclendn, Movimienta de Fondos de I Tesorerin Genersl

de o Neelan,

(1) Clfras provisionsles. (2) Excluye la nmortizacion de la deude publico.

NOTA: Las cifras de este cuadro ne eoinclden conr las del cundre N? 16 “Sistema monetorio”
por la lnclusign de nlgunns operaclones contnbllizades en distintos fechas, segin ls
fuente sen lo Tesorerla o los bancos, ¥ porgue este cuadro Incluye Ie colocacion do
Letras en las seccionez hipotecarins de migunos honces comerciales ¥ en el slstema de
cueniss especiales parn participeeidén en valores mobiliarios.
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La menor utilizacién de créditos del Banco Central esté en
parte explicada por el hecho de que la Tesoreria recurrio con mayor
intensidad a la utilizacién del Fondo Unificado de cuentas oficiales
constitirido en el Banco de la Nacién Argentina.

Esta financiacién posibilité inclusive que, durante el segundo y
tercer trimestres, Ja Tesoreria pudiese cancelar adelantos obtenidos
del Banco Central en oportunidades anteriores.

La reduccién efectiva del déficit fiscal fue lograda merced a
un aumento de los ingresos corrientes cercano al 60 %, que resultd
mds intenso que el incremento de las erogaciones. Estas ultimas se
elevaron en 25 %, es decir a una tasa algo inferior a la del creci-
miento de los precios.

El crecimiento de los recursos se debié principalmente a la
recaudacién proveniente de un impuesto transitorio schre el patri-
monio inmobiliario, al aumento de gravdmenes a la exportacién y a
la modificacién del régimen de anticipos del impuesto a las ventas,
que redujo el retardo de su percepcién. También contribuyé al
aumento de los ingresos el avance logrado en el cumplimiento de
las obligaciones fiscales.

El aumento de las erogaciones en personal y ofros gastos co-
rrientes se origind, principalmente, en las mayores retribuciones
concedidas a la dotacién de empleados piblicos, de acuerdo con
decisiones adoptadas en 1966 y mediades de 1967. Entre los otros
factores que influyeron en el incremento de los gastos se destacan
el aumento de la ayuda financiera del Gobierno Nacional a algunas
empresas del Estado y la cancelacién de compromisos contraidos en
ejercicios anteriores.

En términos relativos, se observa que los pagos por gastos en
bienes de capital crecieron notablemente mis que los destinados a
gastos corrientes. Ello se aprecia no solo en la Administracién Cen-
tral sino también en las transferencias del Tesoro Nacional a las
empresas del Estado y a los organismos descentralizados.

Esta favorable evolucién se produjo juntamente con un desta-
cable descenso, en términos reales, del déficit de caja. ¥n 1966,
dicho déficit representé el 32 9, de las erogaciones del Tesoro. Ese
porcentaje se redujo a tan solo 13 % en 1967.

En Ia financiacién del déficit también se operé un favorable
cambio de estructura. A partir del mes de abril se reactivé el mer-
cado de valores a corto plazo, a través de las licitaciones de Letras
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de Tesoreria. Este procedimiento permitié financiar una parte del
déficit en forma no inflacionaria. Parte de estos valores fueron

tomados por los bancos con recursos provenientes tanto de sus sec-

ciones de crédito hipotecario como del sistema de cuentas especiales

para participacién en valores mobiliarios.

3. Mercado de valores publicos

Mientras que la colocacién de valores a corte plazo alcanzo,
como se acaba de mencionar, un significativo volumen (m$n. 29,3
mil millones), en los titulos a mediano y largo plazo se produjo una
variacién de sentido opuesto, aun cuando de menor magnitud: el
sector bancario redujo sus tenencias de estos valores en m§n. 4 mil
millones y el sector privade en m$n. 0,9 mil millones.

En cuanto al volumen de operaciones, se produjo un impor-
tante aumento que se conceniré en el segundo trimestre, especial-
mente en las operaciones realizadas con titulos del Empréstito de
Recuperacién Nacional 9 de Julio. El interés de los inversores por la
adquisicién de estos valores fue estimulado por la reforma cam-
biaria de marzo. La cotizacién de dichos papeles se mantuvo en
ascenso, en concordancia con los precios de rescate esperados por
la aplicacién del nuevo tipo de cambio, para estabilizarse, luego de
algunas oscilaciones, en el iltimo cuatrimestre del afio.

CUADRO N° 14
TRANSACCIONES EN VALORES PUBLICOS

CONCEPTO 1664 1047

{En miles de millones
de pesos)

Valor efectivo ...t 3,8 8,8
Valor nominal ...t ciae i i 2,8 4.6

También se observé una notable valorizacién de los Bonos YPT".
Sus precios crecieron hasta julio debido al aumento de la demanda
estimulada por el valor teérico de rescate estimado por esa empresa.
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A partir de agosto se invirti6 esta tendencia, para quedar la cotiza-
cién a fin de afio algo por debajo de los valores alcanzados ante-
riormente.

IV. EL 5ECTOR BANCARIO (})

1. Caracteristicas principales

El notable incremento de los activos externos netos del sistema
bancario —consecuencia de la favorahle evolucién del balance de
pagos en 1967—, y el de los activos internos en forma de créditos
corrientes y adquisicién de valores, fueron correspondidos por el
aumento de los pasivos bancarios con los sectores privade y piblico,
que se expresé en el ineremento de la cantidad de dinero y cuasi-
dinero en circulacién.

2. Sistema monetario ()

— La oferta de dinero

La oferta total de dinero, formada por el cireulante en poder
del piiblico y por los depésitos a la vista en el conjunte de bancos
comerciales, aument6 en 1967 con una intensidad andloga a la del
afio anterior, aunque debido a factores singularmente diferentes.
Mientras en 1966 casi dos tercios de Ia creacién neta de dinero tu-
vieron su origen en operaciones con el sector priblico, en 1967 este
factor solo explica un tercio del aumento de la oferta monetaria.

(1) Los datos del Sector bancaric de la tabla de Transacciones Finencieras se
chtienen por una consclidacién de los balances del Banco Central, el conjunto de bancos
comerciales, los instituciones de crédito hipotecario y las secciones bancarius de cuentas
especinles de participacién en valores mobiliaries.

(?) Ll sistema monetario estd constituido por el Baneo Central y las secciones
vomerciales de los bancos oficiales y privados.
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En este ultimo afio, algo més del 40 % de la expansién total
se debié a la importante adquisicién de moneda extranjera en el
mercado de cambios por parte del Banco Central, factor éste de
minima importancia en 1966, Las operaciones con el sector privado
determinaron una cuarta parte, aproximadamente, de la expansidn
monetaria de 1967.

En términos absolutos, el aumento de la oferta de dinero al-
canz6 a mfn. 285,7 mil millones, de los cuales m$n. 199,9 mil mi-
Hones se asignaron a satisfacer la mayor demanda de liquidez pri-
maria del sector privado. Esto se tradujo en un aumento de 29,8 %
en los medios de pago de particulares.

Resulta destacable que en 1967 casi un tercio del anmento de
la oferta monetaria fue absorbido por el crecimiento de la liquidez
primaria del sector piblico, ya que los depésitos oficiales a la vista
se acrecentaron en m$n. 85,8 mil millones, es decir, en mds del
70 9% con respecto a sus saldos a fines de 1966. Este crecimiento
de la liquidez del sector oficial fue consecuencia, principalmente,
del notable aumento de las recandaciones, tanto tributarias como de
prevision social, que comenzé a producirse a partir del segundo
trimestre del afio. Dicho aumento de las recaudaciones y de los
depésitos oficiales a la vista permitié que una parte de la creacién
monetaria total quedara temporalmente neutralizada en poder del
sector piiblico, sin llegar a influir en la esfera del gasto v, por ende,
en el nivel general de precios.

3. Creacién primaria de dinero

El pasivo monetaric del Banco Central se acrecentd en
m$n. 216,7 mil millones, lo que equivale a un 41 % de aumento.
Eso se tradujo en un crecimiento de m$n. 163,7 mil millones en la
circulacién monetaria y de m$n. 52,8 mil millones en los depdsitos
de los bancos comerciales en el Banco Central. En este 1iltimo caso
ello reflejé el sustancial aumento en la posicién neta de liquidez
de las entidades bhancarias.
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— Fuentes de 1a base monetaria

1) Sector externo

Como consecuencia del notable superdvit en la sifmacién de
pagos internacionales, el Banco Central debié adquirir en el mer-
cado de cambios la oferta excedente, dando lugar a una creacién de
dinero de m$n. 126,8 mil millones.

Como se verd en el capitulo ITI, esa oferta neta resulté atri-
buible no solo al mantenimiento de un elevado saldo favorable en
nuestro intercambio comercial sino también al hecho de haberse
producido un notable ingreso neto de capitales privados, que se
intensificé con posterioridad a la devaluacién cambiaria.

ii) Sector Gobierno. Tesoreria General de la Nacién

Al mismo tiempo que el sector externo se constituyé en el
principal factor en la creacin primaria de dinero, el Gobierno pasé
a desempefiar un papel secundario en la evolucién monstaria de
1967. Su influencia en la expansién de la base monetaria aleanzé
a m%n. 57,1 mil millones, lo que significd una reduceién sustancial
con respecto a 1966, en que fue de m$n. 98,6 mil millones.

ifi} Sector baneario

La politica crediticia trazada a comienzos de 1967 tenia como
meta lograr el aumento de la actividad econémica, al mismo tiempo
que una mayer estabilidad monetaria.

Dentro de estos lineamientos, el Banco Central facilité fondos a
los bancos para financiar las etapas principales de procesos produc-
tivos estacionales y mantener programas de apoyo crediticio a see-
lores cuyo desarrollo interesé estimular. Ademds, se concedieron los
medios necesarios para superar los efectos de contingencias cli-
méticas adversas sobre la actividad econdmica.
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CUADRO N° 17

PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL A BANCOS DEL PAIS

Acuerdos en:

Varineldn de Ies
deudns en:

cuentes corrientes de los bances en el Bonco Centrel de la Repiblicn Argentino.

DESTING
1008 o7 | DHEIEO- ) ggeg 1987
cin
(En miles de millones de pesos)
REDESCUENTOS ....oovnniririnannranren . 10,3 i A - 4,1 ~- 14l 11,3
f. Sector agropecustio ...........iiiee 15,8 18,0 2 - 25,5 0.6
Juntn MNaclongl de Gronos ........... —_— 11,0 11,0 ~120,1 7910
gsechn Ilna ........ . 8,3 0,1 - 04 01 - 18

Vitlvinicultura . 25 3,2 0.8 L] — 04

Cosechn gruesa . 2,3 0,1 - 3,1 —_ —_

PAshUIRS .ovuvianarsernereninan — — — 1,7 (1K)

Fuctores climiticos BAvCrsos - - - 1,8 1,7 - 1,1 1,4 0,2

CUCUIEUFR o eneiiirarrnnens . — — - 01 —

Fruticultura ... . 0,8 0,4 - 03 — —

Sector 1ADECO0 ...cvveeennn —_ 1,4 0.4 —_ —

Repoblacién de campas .. — o — 0,3 - 0,1

Cafda de azaear (%) ...... . —_ — —_ - 13 —

otros ... TR . 1.4 0,8 - 0.5 — - 03

II. Sector industrizl ........... e . 2,5 15,2 — 18 14 kR

Produccidn de energin ........ooi0ian 4,9 — - 4,8 1,4 —

Yentas o organlsmos del Eatndn ..... 3.0 15,2¢7) 12,2 1,2 6,4

Minerin ....... Ceeenaen - —_ —_ 2 —

Integracidn de emprEsLs lndustriales . - b — - 0,1 - 0,2

Promocldn PESQUETR ..eveo---- P 0,2 — -0 0,2 —

Promaslon lechera .........vvieanains . - —_ — 0,2 —_

Frigoriitcos del Valle del Riu Negrn . - —_ —_ a2 -

Reactivacion industrial ... ol — — — 12 - 14

Promoclon QUEEETR .-....--. . — — — a1 -—

Pago impuesto o los ventes . . — — — - 14 - 13

Exportaeidn neichl ......... . 10,0 — —140.0 0,8 331

Evolucion metaliirgica 5,0 —_ — 5.0 17 -~ 1,7

OLT0S oovevaianns [N . 0,4 — - 0,4 - 02 T,

1. Espeginl . .ooiveniiii i e —_ —_ — -—

ADELANTOS ... i iiier st irascaaninas azh a8 8 12,8 12,4
Promoclén econdmlien .....o..inans P 03 8,2(%) 6,0 - 01 1,9
Silog ¥ elevadores .......... . — — 15 1,0
Yerha mote ..... — — — — ——
Liguides banceris, ........... . — — — - 29 - 33
Empresee :unatructnras de obrns publ[-

COE  vacrnentnssnsarananrnrensarassns . 0,3 — - 02 1,1 o1
Viviendes ......... . 1,0 7.0 4,0 0.8 6.8
Transformecion ngmr[n ............. — —_ —_ 0,4 —_
Construeclon y compre de buqun., PPN = —— — 03 —
Cnfia de aztear (%) ...... . 15,0 12,6 —~ 24 6.3 11,5
Vitlvinleultura ....... . 0,8 — - 0.4 0.0 - 0,8
Electrificacion rurnl ... . LX) — - 0% — —-—
Industria molinera . 5,0 8,0 3.0 — —
0] T . —_ —_ —_— 4,6(1) — 5,01

Totnl: ...oveiiinienns . LI f 67,0 4,8 - 13 24,0
(1) Variaclén doterminadn por operaciones imputndns o saldes trunsltorinmente deudores de

) Debido o lo medifleaclon del régimen operativo, el apoyo & Io industrin azucorern se
acuerda desde 1968 en forma de “adelantos’.

nismos del Estado,

y Incluye ndelantos Egados o plenes parn enpitullzacid
glve acuerdos de ejercicios snieriores cuyos requ

rriente afo.

44

7} Compromisos globales asumidos en relecion con los programas de Inversion de los orgo-

n de bnncos oficiales ¥ mixios, incluo-
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Se facilité la intervencién de la Junta Nacional de Granos en
la comercializacion agricola, comprometiéndose m$n. 20 mil millo-
nes para el cumplimiento de la politica de sostén de precios corres-
pondientes a la cosecha fina 1967/68, de los cuales se utilizaron
m$n. 5 mil millones. Ademids, se habilitaron recursos especiales a
corto plazo por m$n. 6 mil millones para importacién de trigo y
papa.

En cambio, el proceso de recoleccién y comercializacién de
granos gruesos, tales como maiz, girasol y mani, no fue asistido
financieramente por esta Institucién en razén de que tanto el sector
como los bancos que habitualmente atienden estas operaciones go-
zaron de un grado de liquidez adecuado para resolver por si mismos
las necesidades crediticias de dicho ciclo estacional.

La dificil situacién por que atraviesa el sector azucarero de-
terminé la adopeién de diversas medidas de orden financiero. Asi,
se acordaron m$n. 12,6 mil millones para atender la zafra del afio
y se refinanciaron deudas correspondientes a cosechas anteriores,
ademds de mantenerse el apoyo a CIFEN (Comercial, Inmobiliaria y
Financiera, Empresa Nacional) destinado a facilitarle su interven-
cién en la comercializacién de azicar.

Las empresas industriales contaron con un aporte del Banco
Central, al asumir éste nuevos compromisos por mfn. 15,2 mil mi-
llones, dentro del régimen crediticio especial que permite a las
firmas productoras locales de bienes de capital y articulos o pro-
ductos manufacturados durables y semidurables, financiar sus ven-
tas a organismos del Estado, sustitiyendo importaciones. Con afec-
lacién a este régimen, las operaciones contabilizadas a los bancos
registraron en el afio un aumento neto de m$n. 6,4 mil millones.

En el régimen de compra a los bancos de letras provenientes
de la realizacién de exportaciones no tradicionales, se autorizaron
operaciones por Dls, 5,9 millones, frente a Dls. 3,6 millones en 1966.

La financiacién de viviendas a través del Banco Hipotecario
Nacional continué bisicamente a través de la aplicacién de los pro-
sramas de ahorro vy préstamo y accién directa, con el aporte de re-
cursos de esta institucién y de la Caja Nacional de Ahorro Postal.

Ademds, se prosiguié con la politica de acordar adelantos li-
sados a planes de capitalizacién de bancos oficiales y mixtos del
interior del pafs, cuyos programas crediticios se desenvuelven den-
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tro de los mismos lineamientos del régimen de promocion que tiende
a estimular el desarrollo de las economias regionales.

4. Creacion secundaria de dinero

i) Politica crediticia y efectivos minimos

Durante el manscurso del afio 1967 se inicié el proceso ten-
diente a modificar la orientacién del crédito bancario, a fin de
adecuarlo a la politica de estabilidad monetaria y crecimiento eco-
némico delineado por el Gobierno Nacional.

Dentro del conjunto de medidas que se adoptaron en este sen-
tido, cabe destacar la autorizacién que recibié la banca comercial
para atender financieramente la adquisicién de bienes de consumo
v diversos gastos relacionados con la vivienda. Tal medida es impor-
tante porque modifica criterios establecidos en materia de asistencia
crediticia, permitiendo acrecentar el poder adquisitivo de la pobla-
cién ademas de influir favorablemente en los precios. '
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CUADRGC N° 18

PRESTAMOS DE ORIENTACION SELECTIVA OTORGADOS POR EL CONJUNTO
DE BANCOS MEDIANTE LA UTILIZACION DE LIBERACIONES
CONDICIONADAS DE EFECTIVO MINIMO

Deudas o fin de:
Dife-
ACTIVIDAL - DESTING o
1068 1967
{En miles de millones de
PESDE)

L PRODUCCION PRIMARIA ............ 39,7 7,5 31,8
Cultives de implantacién permanente .... 0,6 0,7 0,1
Repoblacion ganadera .........co00ven 171 20,8 3.7
Praderas de ciclo plurianual ............ 0,7 1,2 0,5
Mecanizacion y teenificacidn agropecuaria 11,8 34,68 228
Introduccién de mejoras fijas ........... 9,4 13,9 4,5
OErO8 oottt i iiirtnsarennarienansa 0,1 0,3 0,2

IE. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS ... 21,1 28,4 1,3
Alimentaria ......ccoiiiiiiiiiiiiiianan. 1,5 1,7 0,2
Metales ¥ sus manufacturas .,.......... 0,6 1,3 0,7
HEvolucion industrial .....ccviiiiinnnn.. 15,0 16,6 1,6
Hstimulo de las exportaciones no tradicio-

3 1 3,7 8.3 4.6

Otrosg ..........- Ceerae b eraraaeaeas 0.3 0,8 0,2

III. DIVERSOS .............. e 9,% 12,0 2,3

Pequefios empresarios y productores ..... 3.6 4,2 0,6
Profesionsles, artesaniag ¥ oficios o insti-

tuciones sin fines de luero ,........... 2.8 3,0 0,2

FamiliB8 .....vcveiiennnrrnssirenenrnaras 2,9 3,8 0,9

L] 5+ 0,4 1,0 0.6

Total: ....... ... ..o, 70,5 111,9 41,2
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Las exigencias de efectivo minimo no experimentaron modifi-
caciones en su estructura. En cambio, variaron algunos aspectos de
la politica selectiva seguida a través de este instrumento, permi-
tiendo la financiacién de nuevos destinos, tales como la inversion
que demanda la reparacién y ampliacién de la capacidad de vasija
vinaria, la adquisicién de maquinaria y equipos usados que resulten
técnica y econémicamente utilizables, y las necesidades de evolucién
de las fabricas de maquinaria agricola que estén adheridas a la
politica de estabilizacién de precios.

También se establecié un mecanismo para facilitar la realiza-
cién de operaciones de préstamos entre los bancos, mediante el uso
de fondos provenientes de las liberaciones condicionadas, a fin de
lograr una utilizacién plena y fluida de tales recursos.

"ii) Evolucién de los bancos comerciales

a) Activos bancarios

Tl aumento de la capacidad de préstamo de los bancos hallé
principal sustento en la ya comentada expansién de la base mone-
taria. El sistema bancario no tenia, al iniciarse el afio, disponibili-
dades excedentes sobre sus niveles de reservas, con excepcion de un
limitado margen de exigencias de efectivo minimo desafectables
para préstamos de orientacién selectiva.

Ia creacién secundaria de dinero, a través de la expansién de
la cartera de los bancos comerciales, se expresé en el aumento de
los créditos al sector privado y a empresas piiblicas, que crecieron
en conjunto 30 % en 1967, frente a una expansién de 28 % en el
-afio precedente. '

48

S D



‘gONEID 4P [YUODUN Tjunp U1 v sowd19pid aAn[Iur 3]
ropagoajodit O}IPPID 3P SAUO(ITYTISOE U vowdysarid agnpoul {c}
8°g el 12 wpniado osod [9p UQIDUA[BAGI DL Jad *pagt opoptad [

wind ‘S gpgr opojrad (@ vand pgeEtOT [@ ©IFUY SA(¥[I10UIDD F00UUq SO Jod OpEZIIN DOJJEJRUIRA OEB &P odp} [op uppensass 1od SEPE)SA[V UOIAN) SAUOIBLITA 9T {1)
0260 | L'808 0°291 Pty TVIOL | 0'¢60'T | L'S08 0'Lo1 S A A RS A A
L -~ 8'8T — 8’1 (1} so10
9'gTt 0'98 8'eT <+ sopepn £ seatesal ‘Teyiden | 9'I8E A gy | o SEAVArOMNOdSId
m.mm @.QH b.o P T R OUH.—.n—.ﬂ_.Q .._H_u.u&w ._”m@ \ . , B
} A'TOT ¢'ve TO0T — st (=) vygOd I8 uow #2U00B3Nq0
T'e8E | €'E6 79 sercseereere (1) sergmopaed op . . . )
918 G'GL £9 - srreserse s (() S9TE]BISR
6'9TF BZIT 679 --+-+ pepraow Bood op soyspdsd . . .
LGLL TZELT 0991 s ereeeeeenne (5 (1) EPRAT
1829 0081 0oL Tt NOIDWUOSIV Od SHIOITOVL | | . . A :
£'ygs | 0'88T peer | oo suseadme 20303g
0’10z | 9'c8 T's8 srereeseesceorc ponand 103095 PP | 9'GOT | 9'8E ¥'6T srerececeoreccccr OWLIBLADE 01398
m_mmm H-ww m-m&. R R IR A R 1 mmhdguunmg Uu Nu_h.Nl w..w — m.h. — R Y e ﬁ.nu D_—H-Nm“xm -HDH.Uﬂm
6'899 L'ELT 0°L6 reeece YISTA VIV SOTISOITA | g'098 S'E6T L'6ST VINYI VIMVANASHS NOIDVHEID
{susad ap {sosad ap
SAUOTMWI ap Sa[jm 1) EOUO[[IW ap SaTn@ ud)
S.E.S. LOGT 1) o L08T BOBT
) OLJIOR0OD v OLAHONOD
EoFeg SUOIOUIOA SoPLNE RATO[BLITA

SHTVIDUHINWOD SODNVE

61 oN QHOVID



La casi totalidad de estos préstamos fueron facilitados al sector
privado, especialmente a partir del segundo trimestre. De estas ope:
raciones, los préstamos al consumo, otorgados a partir del tercer
trimestre, alcanzaron un monto apreciable, siendo atendidos por las
entidades bancarias con sus recursos ordinarios y con fondos de la
Yiberacién condicionada de los encajes de efectivo minimo.

El apoyo crediticio a teparticiones y empresas del Estado
aleanzé a m$n. 15,9 mil millones, monto en el que prevalece la ya
mencionada financiacién bancaria acordada a la Junta Nacional de
Granos por m$n. 11 mil millones.

La Tesoreria General de la Nacién incrementé en 65 % la
utilizacién de recursos bancarios del Fondo Unificado, merced al
notable aumento que experimentaron los depdsitos que integran ese
Fondo. ’

Las secciones comerciales de los bancos absorbieron Letras de
Tesoreria por montos que, si bien aleanzaron niveles de cierta im-
portancia en el segundo trimestre, no experimentaron una variacion
significativa entre principios y fines de afio.

b} Liquidez bancaria

Las instituciones de crédito se desenvolvieron con holgura en o
referente a liquidez, la que, por su parte, mejoré con respecto al
afio anterior (). En el tercer trimestre alcanzaba un alto nivel, que
paulatinamente fue descendiendo, a medida que se daba curso a
nuevos préstamos. :

También la situacién de efectivo minimo del sistema bancario
fue holgada, pues en diciembre de 1967 mantenfa una posicién
excedente de m$n. 11,6 mil millones. En ese periodo la liquidez
bancaria experimenta habitualmente una fuerte contraceién, debido
a 1a activa demanda de créditos y la transformacién de depdsitos en
billetes y monedas por parte de las empresas. Un afio antes los
bancos tenian una deficiencia global de m$n. 22,7 mil millones.

{1) Indicador de liquidez a corto plazo: relacidn de Letras de Tesoreria en
poder de los bancos mds sus reservas excedentes, con respecto al totn] de depdsitos
netos de reservas de efectivo legal.
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CUADRO N°¢ 20

ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE 1LOS BANCOS

Bfestivo minimo Recursns presichles (1)
CONCEPTO
Diclembrd | Diclembre | Diclembre | Diciembre
1960 1067 1986 1987
{Unidrdes)
Bancos con deficiencias ............ 38 17 16 6
Bancos con BXCBS0S .. ..vvvrvrraroen 85 108 107 119
123 125(2}) 123 126(2)
{En miles de millones de pesos)
Deficlencias ... ..o i, 30,1 4,3 17,2 0,4
EXECESOS .. ivnenrirannrnaernnasnen 7,4 15,9 48,9 58,1
Exceso o deficiencia () neto ...... ~227 11,6 21,7 57,7

{1) Be computan el margen no utilizndo o ne contrbilizade de redescuenfns ¥ adelentos ¥ el
mergen no lovertide en Ios présiemos outerizodes par liberaciones condlclenndas de
efective minimo.

{%) Durante 1067 sp hobilitaron dos fostituclones banearias.

El importante aumento de los depdsitos permitié a los bancos
cubrir las deficiencias de fines de 1966, como tamhién los encajes
originados en el aumento de esos depdsitos. En efecto, en 1967 cre-
cieron en m$n. 128 mil millones las exigencias legales, de las cuales
la mayor parte, m%n. 85,5 mil millones, se mantuvo en efectivo y el
resto fue utilizado de acuerdo con el régimen de liberaciones con-
dicionadas. Un 42 %, de los fondos desafectables integré las tenen-
cias en efectivo, puesto que no fue invertido. En ese monto se des-
tacan las liberaciones para colocaciones en Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias, a las que la Tesoreria no recurrié como
fuente de financiacién.



CUADRO N° 21
EXIGENCIA LEGAL DE EFECTIVOS MINIMOS

Dlclembre
Dife-

EXIGENCIAS rencio
14966 1pav

(Promedios dinrios, en miles de
millones de pesas)

A - Exigencias de efectivo .................. 137,71 1922 5db
1. BAsieas ....-.in i 130,0 181,6 51,6
2. Del 1009 voeeeiiniiiaa e, 10,1 10,6 0,5
3. Rebaja temporaria .................. ~2,4(1), — 24
B - Exigencias desafectables (2) .......... .. | 154,56 228,4 73,9

1. Fomento de la inversién y tecnificacion
agropecuaria, promocién de industrins
locales y atenecion de necesidades de evo-
lucién de empresas industriales ....... 57,6 08,8 413

2. Esti-mulo a las exportaciones no tradi-
clonales (3) ... i 3.7 8,3 4,6

3. Nuevas liberaciones condicionadas:
a) Adicionales (congeladas) {Circular .
= T 5 i A 0,8(4) — -0,8
b) Bisicas (Circulares B. 525/6) (5) .. 6.4 4,8 2,4
¢) Bisicas. Préstamos a pequefios em-
presarios ¥ productores, personales,

ete. (Circular B, 536) ............ 8,1 13,4 4.3

4. Valores piblicos ..............c..0a0s 76,8 99,1 22,2

C - 'Total de exigencias A + B ............. 202,2 420,6 1234
I} - Exigencias desafectables atin pendientes de

inversion (6) .............iiiiiiaiiian (34,5) (65,6) (31,0)

(1} Reduceian de les exigencias en funcidn de lg dismineclén estoclongl de fines de nfio en Ia
egapacidad prestable (Cireulnr B, B61),

Incluye Ias sumas pendientes de Inversidn cn préstnmos ¥ volores.

Be consignn el seldo de fin de mes de los préstamas otorgodos con este destine, pues Ila
exigencla desefectohle en estn forma depeade del velumen de lag exportaclones.

{1} Desafectnble deste el 10 de abril de 1066 en préstamos de evolucién de lndusirlos.

(5) Desafectnble desde el 12 de meyo de 1808 en préstamos de inverslon y evoluclién de in
industria ¥ venta de hienes para la actlvidad sgropecuaria,

Integradas en efective pero incluldas en el rubro B

ZE

i
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c) Absorcién de dinero en el sistema monetario

Durante el periodo, los depdsitos de poca movilidad crecie-

ron 37,4 %.

i} Depoésitos de poca movilidad de particulares

Los depdsitos de particulares se incrementaron en m$n. 94
mil millones, comportamiento excepcional que se atribuye a la ate-
nuacién de las expectativas inflacionarias, particularmente después
del ajuste de la tasa de cambio realizado a fines del primer trimestre.

Hacia fines del afio se noté un sefialado repunte en los depé-
sitos en caja de ahorros y a plazo fijo, que obedeceria no solo a las
causas ya mencionadas sino también a importantes pagos efectuados
por el sector piblico al sector privado por intermedio de las cajas
de jubilaciones.

i1) Depésitos oficiales a plazo y esterilizados

Los depésitos oficiales, por su parte, se incrementaron en
m$n. 21,4 mil millones, frente a una caida de m$n. 1,4 mil millo-
nes en 1966. En esta evolucién han desempefiado papel preponde-
rante las ya aludidas medidas tributarias y previsionales.

De estas tiltimas, la moratoria dispuesta a comienzos del afio
arrojé resultados que permitieron a las cajas de previsién social
lograr recursos que, en su mayor proporcién, se destinaron a coloca-
ciones a plazo. Asi, durante gran parte del afio, los depésitos ofi-
ciales de poca movilidad alcanzaron niveles sin precedentes, y solo
se registré una disminucién en el iltimo trimestre, al comenzar el
sistema previsional a hacer efectivos los ajustes de remuneraciones
del sector pasivo.

5. Sistema no monetario

a) Las instituciones de crédito hipotecario

Las entidades bancarias que otorgan crédito hipotecario man-
tuvieron un intenso ritmo de actividad, al igual que un afio antes,
tanto en lo referente a depdsitos recibidos, como en lo relativo a
préstamos. En este @ltimo aspecto, es de interés destacar que la
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financiacién hipotecaria fue positiva en términos reales, ya que el
aumento de los créditos concedidos superé al crecimiento del costo
de la construccién.

Los depésitos en las secciones hipotecarias, principal fuente de
fondos de este conjunto de instituciones, crecieron en cerca del 70 %,
tasa que es atin mayor en el caso de los hancos privados.

Por su parte, el Banco Hipotecario Nacional conté con nuevos
recursos del Banco Central y de Ia Caja Nacional de Ahorro Postal,
que superaron los ingresos de fondos por nuevos depdsitos.

Los depésitos en las secciones hipotecarias de ofros bancos ofi-
ciales y mixtos, ademds de experimentar un rilmo de expansién més
reducido que en 1966, crecieron en un monto menor que el de las
entidades ya consideradas.

CUADRO N¢ 22
INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTLECARID

Varlociones aaldos ‘Yurinciones Seldes
CONCEPTD ul CONCEFTO al
1008 | 1op7 |3L-12.07 1068 | 1pgy |31-12.67
(En miles de miifones {En miles de millones
de pesos) . de pesas)
Bector privode Depdsitos ...veiiiies 20,3 30,2 79,8
Prégbamos c.eeeeseis an.5 04,5 100,2 | Cnpitnl, reserves ¥ uii- '
Udades ..ocvevvron-- 1.6 14 13,3
Bector Goblerno
Ynlores neclonales .. —0,8 EXH 4,0 |Obros .....ooiiiiiaens ~13| —-68| —16,0

Obligaciones en el puis
................ 2,4 9,6 50,7

1, Banto Central .... 0,5 LiRi] 44,3
2. Benecos eomerclales
¢ hipateenrios ... 1,8 12,8 6,4
Obligeciones con ¢l ex-
terlor [—] evervvns 0,0 1.3 18
Disponibilidodes ...... 1,7 4,1 10,2
Tothl ..ivvinearrnrrrs 20,6 26,7 800 1Toilal ... . v ieiininien 20,0 257 111 %1]
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En lo que respecta a los créditos otorgados, adquirieron impor-
tancia los correspondientes a bancos privados, que se incrementaron
en m$n. 14,7 mil millones, es decir en 72 %, ritmo algo inferior al
de un afio antes (76 %). Este aporte, unido a los fondos de parti-
culares invertidos directamente, posibilité cierta reactivacién del
mercado inmobiliario.

Las secciones hipotecarias efectuaron también colocaciones en
Letras de Tesoreria, por valor de m$n. 3,8 mil millones, principal-
mente en el segundo trimestre.

b) Cuentas especiales para participacién en valores mobiliarios

Las secciones especiales constituidas en el Banco Industrial de
la Repriiblica Argentina y la Caja Nacional de Ahorro Postal han
recibido depdsitos destinados, hasta 1966, a la compra de acciones
de sociedades anénimas que cotizan en la Bolsa. :

Ambas instituciones que solo operaron en el mercado de valores
hasta mediados de 1966 debido a que el rendimiento de sus coloca-
ciones no permitia compensar el costo financiero del servicio, du-
rante el primer semestre de 1967 iniciaron una nueva politica de
colocacién de fondos.

Adquirieron asi debentures de empresas de primera linea, con
prescindencia de que cotizaran o no sus acciones en Bolsa, y Letras
de Tesoreria. La Caja Nacional de Ahorro Postal, por su parte, rea-
lizé operaciones de préstamos a corto plazo a bancos (call-money) y
concedid créditos a organismos piblicos. Tales inversiones fueron
efectuadas en su casi totalidad mediante los depdsitos adicionales
recibidos durante el afio, m$n. 20 mil millones, v el resto con recur-
s0s ociosos acumulados al retirarse estas instituciones del mercado
de valores.



Carituro III

EL SECTOR EXTERNO

L LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR

1. El balance de pagos

El programa econdémico puesto en marcha hacia fines del pri-
mer trimestre incluyd, entre otras medidas, Ia disminucién de con-
troles cambiarios y la fijacién de un tipo de cambio superior en
40 % al vigente hasta ese momento. Como resultado de la aplica-
cién de ese programa, la situacién de pagos internacionales expe-
rimenté en 1967 una notable mejora, hasta lograrse un superdvit
de Dls. 414,8 millones. Ello se tradujo en un aumento de Dls. 479,8
millones en las reservas monetarias internacionales, tomando en
cuenta la utilizacion neta de créditos compensatorios por valor de

Dls. 65 millones.

El superavit logrado en las transacciones internacionales del
pais refleja fundamentalmente la reversién ocurrida en el movi-
miento de capitales privados, ya que de una salida neta de Dls. 213,3
millones en 1966 se pasé a un ingreso neto de Dls. 232,1 millones

en 1967.

57



CUADRO N° 23
BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1966 {*) 1987 (%)
(En millones de ddélnres)
L MERCANCIAS ... . et aenrarnaseens 468,9 - 369,0
1. Exportaciones .........coceieiiiiiiiaiiaene 1.593.2 1.464.5
2, IMPOTEACIONES .. ccevvrrnnecrrereroostonarnen- 1.124,3 1.095,5
I, SERVICIOS ...creeiriirtrneeeeronnnecninnanns -2132 | -18505
1, Servicios Tealed ..., .ccea e - 62,1] — 866
2. Servicios financieros (1) ... . .ocieeiiiiieaea 1511 ~1189
I, TRANSFERENCIAS UNILATERALES .......... - 82| - 30
IV. MOVIMEIENTO DE CAFPITALES (mo compensato-
R ) T R TR —210,4 2418
1. Sector privado ... ...t -213,3 2321
a) 1argo plazZo ... ovi i — 387)| -~ 188
b) corto Plazo .. ... -176,6 250,7
2. Sector PbHED ... .coviirii e 531 - 1,6
a)} gobiernog locales .......occaeiaeiiiininen 67| - 089
h) Gobierno Nacional .........cccvvvinnreeens 48| —~ 08
3. Bector baneario .....cv i it .. - 24 11,2
V. FRRORES ¥ OMISIONES ..........cccvtoens — 184 |(3) =%b
VvI. PAGOS INTERNACIONALES (4) ..........0ne- 23,7 414,8
1. Reservay internacionales (variacién) (8) ...... - 47 479,8
2 Movimiento de capitales {(compensatorios) (£} .. 2841 - 650
a) Banco Central de la Repiblica Argentina ... 102,3 —125,9
b) Cobierno Nacional ....oovviivrrrareiinaans - 73,9 60,9

(*) Cifrns provisienoles. {1) Comprende el rubre “Ingresos ¥ BETEsNS provenientes de inver-
sanes”. 8 Ingresos {--); Egresas {—). (3) Incluye el pjuste por devnluncién de ln libra
psterlina v otras menedas (DIs. 1,0 millones). (4) Superdvit {-}-); Déflelt (—). (5) Aumen-
tas (4); Disminucionss |—). (0) Ingresos {—); Egrezas (--).

NOTA: Este cundro onalitieo se ha preparade sobre in base de los datos contenidos en el

belance de pagos quz se Ggregs en el Apindice Estadistico, confecclonado de ecuerdo
con 1z melodolopic del Manual del Fonde Monelario Internocional.
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a) Mercancias y servicios

Las transacciones de mercancias y servicios determinaron en
el afio un saldo positivo de Dls. 183,5 millones que, aunque des-
tacable, resulid algo inferior al obtenido en el afio anterior. En la
obtencién de ese superdvit influy6 el mantenimiento de un alto nivel
de exportaciones, alcanzado a pesar de que los envios al exterior
registraron una caida del 8,1 95 con respecto a los de 1966, por
Ia disminucién en productos tales como trigo, carne vacund y lanas,
Contribuyé también al logro del resultade mencionado, la reduec-
cién de los pagos al exterior de servicios financieros, particular-
mente utilidades.

Por su parte, el valor de las importaciones decrecié debido
a las menores compras de bienes de utilizacién intermedia, no
compensadas por el aumento que se produjo en las adquisiciones
de bienes de capital. Como se sefiala en el capitulo I, el descenso
de las importaciones de materiales intermedios se debid, enire otros
factores, a la mayor produccién lacal de petréleo y sus derivados,
& la reduccién de existencias de Jos sectores industriales y al avance
que se continiia registrando en la produccién sustitutiva de impor-
laciones.

b} Movimiento de capitales (no compensatorios)

Las transacciones financieras (no compensatorias) se tradu-
jeron en un ingreso neto de capitales que alcanzé a Dls. 241,8 mi-
lones. Este resultado fue, en gran medida, consecuencia de la
considerable entrada neta de capitales privados, que llegé a Dls.
232,1 millones y que se debid, fundamentalmente, a los ingresos
liquidos de corto plazo a través del desatesoramiento de moneda
extranjera por parte de residentes, a la repatriacién de capitales
y a los ingresos derivados de préstamos tomados por empresas
locales mediante operaciones de pase.

Por otra parte, el fluir de capitales vinculados al intercam-
bio comercial () arrojé un egreso neto de Dls. 43,8 millones. Las
amortizaciones de compromisos por importaciones de bienes de ca-
pital alcanzaron a Dls, 178,8 millones, en tanto que la contratacién

(1) Por razones metodoldgicas el sector privado incluye las operaciones reali-
zados por las empresas y reporticiones del Estado.
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de nuevos créditos por ese tipe de operaciones llegé a Dils. 146,9
- millones.

Las operaciones de capital realizadas por el sector piblico
estuvieron ligadas a la cancelacién de diversas obligaciones, entre
las que se destacaron las indemnizaciones por anulacién de con-
tratos petroleros y la amortizacién del afio del Empréstito Externo
de la Repiiblica Argentina - 6145 %, que en conjunto significaron
pagos por Dls. 25,1 millones. Los ingresos subernamentales de ca-
rdcter no compensatorio eshivieron representados, fundamental-
mente, por la colocacién de titulos en la Repiiblica I'ederal de
Alemania por Dls. 25 millones. Los movimientos de capitales del
sector piiblico registraron asi un egreso neto de Dls. 1,5 millones.

Las operaciones del sector hancario produjeron ingresos por
Dls. 11,2 millones, originados principalmente en el movimiento
neto de préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo.

¢) Créditos compensatorios

Por su parte, los ingresos de capitales compensatorios Ilega-
ron a Dls. 217,6 millones, de los cuales Dls. 201,4 millones pro-
vinieron del acuerdo “stand-hy” con bancos del exterior y Dls. 16.2
millones del remanente de la refinanciacién de deudas convenida
en 1965. En las cancelaciones de obligaciones de esta naturaleza,
que alcanzaron a Dls. 152,6 millones, participaron con montos
similares la Tesoreria General de la Nacion y el Banco Central.
Consecuentemente, el movimiento de capitales compensatorios pro-
dujo un ingreso neto de Dls. 65 millones.

d) Reservas monetarias internacionales

Como resultado de las transacciones ya descriptas, el balance
de pagos tuvo un saldo favorable de Dls. 414,8 millones, que fue
muy superior al registrado en 1966 (Dls. 23,7 millones).

Las transacciones realizadas en el mercado de ‘cambios deno-
taron un predominio persistente de la oferta durante todo el afio
1967, la que se hizo pariicularmente intensa en el segundo tri-
mestre. :
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CUADRO N° 24
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Efectuadas al contedo por Ias institucienes autorizadas y sus clientes

Afio 1887
CONCEPTO Trimestre
Tatnl
Primero Begundo Tercera Cuarto
(En millones da délares)
1. Compras netas (I=II}
KN 119 SRR 76,8 286,1 69,3 80,7 4929
TI, Operaciones corrientes
(neto) .......occiaens 63,2 265,7 51,9 41,6 4124
a) Compras .......... 545,2 702,3 5434 564,2 | 2.3551
b) Ventas ........... 4920 436,68 491,65 522,6 | 1.942,7
1. Acuerdos de crédito re-
ciproco y convenios bi- ‘
laterales {neto) ...... 23,6 20,4 17,4 19,1 B0,5

El Banco Central adquirié de las entidades no solo el pro-
ducto de sus compras netas a clientes sino también las divisas pro-
venientes de la disminucién de sus propias posiciones al contado,
resultante de su menor demanda de liquidez internacional ante las
perspectivas de estabilidad en la tasa de cambio. La adquisicién
de la oferta excedente de moneda exiranjera en el mercado de
cambios fue la principal causa del notable acrecentamiento de las
reservas monetarias internacionales del Banco Central.
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_ CUADRO N® 25
RESERVAS INTERNACIONALES

A fin de:

. Varia-
CONCEPTO clén
1068 1867

(En millones de dﬁlareé)

1 7 1 - R 206.6 76,4 479,8

I, Banco Central de la Repiblica Argentina 2561,1 54,2 503,1

1. 0ro ........ it aeeaaa e 83,7 83,7 —
B, DIVISAS ... it 67,0 381 — 18,9
TABLBE « o ver i e 21,2 11,0 - 10,2
Bilaterales (netas) ................. 35,8 27,1 - &7
3. Colocaciones realizables en divisas ... 1104 614,4 §504.0
4, FMI (Posicién en el tramo de oro) .. —_ 18,0 18,0

II. Instituciones antorizadas parz eperar en
CAMbBIDE ..ot iinr et 45,5 22,2 | - 23,3

Ademis de las compras de moneda extranjera a los bancos,
el Banco Central acrecent sus reservas merced a la ya sefialada
utilizacién del crédito “‘stand-hy’’ otorgado por un comjunto de

bancos extranjeros por valor de Dls. 201,4 millones ('). De esa

forma se explica que, a pesar de haber atendido la cancelacién de
importantes compromisos propios y del sector piiblico por valor
de Dls. 295,8 millones (Cuadro N® 26), el Banco Central haya
podido aun acrecentar sus reservas monetarias en Dls. 503,1 mi-
llones durante 1967. Las reservas internacionales al finalizar el afio,
ascendieron a Dls. 776,4 millones, alcanzando el mivel mis alto
de los dltimos veinte afios. Ese monto incluye Dls. 18 millones
correspondientes a la posicién del pafs con el Fondo Monetario
Internacional en lo que téenicamente se denomina el tramo de oro,

{1) Otros ingresos, por un.total de Dls. 76,2 millones, provinicron del produ-
cido de la colocaciéon del Empréstito Externo de In Repiblica Argentina —7 %o—
1957-79 (Dls. 23,1 millones) efectuada por el Gobierno, del cobro de intereses {Ds,
114 millones}, de Ia Refinanciacién de 1965 al Gobierno Nuzcional (Dls. 16,2 mille-
nes) y de otros ingresos mencres (Dla. 255 millones).
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que equivale al monto del aporte en ese metal que excede a las
obligaciones de recompra pendientes con ese Qrganismo al fina-
lizar el afio.

Estos recursos no computan una segunda linea de reservas
por valor de Dls. 200 millones, constituida por los acuerdos “stand-
by” formalizados con el Fondo Monetario Internacional y la Teso-
reria de los Estados Unidos, que no han sido aiin utilizados.

CUADRO N*° 26

OBLIGACIONES CON EL EXTERIOR DEL SECTOR PUBLICO
CANCELADAS POR EL BANCO CENTRAL

Capital e intereses

OBLIGACIONES 1067
(En millones (e ddlares)

Propias del Banco Centiral de la Republica Argen- |
v A 103,9
a) con €l FIMI ...t e 49,1
b) con bancos del exterior ........... I 39,4
ey otras ... 19,4
Del Gobierno Naeional ............ccvovvrenrvnn... 114,9
De empresas y reparticiones estatales ............. 77,0
i 295,8

2. Transecciones de cambio a término

En el mercado a término, la oferta y la demanda se contraje-
ron con relacién a los niveles alcanzados en 1966. En el caso de
la oferta, ello se explica por la reduccién de las operaciones de
los exportadores ante los menores saldos exportables de productos
agricolas, mientras que en el de la demanda repercutieron las ex-
pectativas de estabilidad de las cotizaciones cambiarias luego de
la devaluacién del mes de marzo, que determinaron la disminu-
cién de Ias contrataciones de los seguros de cambio por parte de
los importadores.
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CUADRO N© 27

OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO EFECTUADAS POR LAS
INSTITUCIONES AUTORIZADAS (1)

Afo 1087

CONGOEPTO ‘Trimestra Totel

Primero Begundo Tercera Cunrto

(En millones de ddlaren)

I. Con sus clientes

1. Compras
a) Concertaciones .. 1143 84,0 84,4 89,8 372,56
b} Transforinaciones | 1125 1109 67,0 714 361,8
2, Ventas
a} Concertaciones .. 82,2 49,2 66,3 88,9 2871
b} Transformaciones 78,7 62,5 45,4 65,9 253,56

II. Compras al BCRA
1. Concertaciones ..... — — 12,3 18,8 311
2. Transformaciones .. — — — 03 0,3
[0, Variacién de la posicidn

a término de las institu-
ciones auntorizadas .... -0,7 ~13,6 8,3 18,7 (2) 7.7

(1} No incluye lzs operaclones electundas por el régimen de ln Circular R.C. 185, refercute a
1oz préstamos del exterlar que se destinen a financinr expartaciones o palses con seuerda
de crédltos reciprocos,

r3) A fin de conclllar la verincidn de In posiclén neta de término con el movimlento, dehgn
computarse Dls. 0,2 millones en virtud del desnjusie producido en In canversién o délares
de los ooldos ante la devaluacién de la libra esterlinm,

El Banco Central, a partir de principios del mes de agosto,
actué en el mercado a término como oferente, a una tasa anual
equivalente del 8 9. Las ventas realizadas permitieron satisfacer
la demanda excedente del mercado y, al mismo tiempo, posibili-
taron una mejora de la posicién a término de los bancos comer-
ciales. '
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3. Disposiciones cambiarias

Ademis de las medidas sobre el tipo de cambio, que se fijé
en m¥n. 350 por délar estadounidense o su equivalente en otras
monedas, y el establecimiento de derechos sobre el comercio inter-
nacional, ya mencionadas en esta Memoria, durante el ejercicio se
dictaron diversas disposiciones complementarias de las anteriores
y otras igualmente necesarias para alcanzar los objetivos de poli-
tica econdmica trazados.

La mas trascendental de tales disposiciones es la que liberé
de todo requisito a los movimientos de fondos con el exterior, otor-
gando asi amplia flexibilidad operativa al mercado de cambios.

Por otra parte, la Ley N° 17.199 gravé con un impuesto
extraordinario de m$n. 80 por délar, o su equivalente en otras
divisas, la posicion general, al 6 de marzo de 1967, de las insti-
tuciones, casas y agencias de cambio, Esta disposicidn, que alcanzé
también a los bancos oficiales, provinciales y mixtos, tuvo por
objeto evitar que las citadas entidades obtuviesen utilidades extra-
ordinarias provenientes del mayor valor en moneda nacional de sus
patrimonios en divisas. La ley establecié que el producido de ese
impuesto extraordinario se destine a la construccién de viviendas
econdmicas, conforme a planes oficiales aprobados por el Gobierno
Nacional.

Se dispuso ademés que las divisas provenientes de operacio-
nes de exportacidén concertadas entre el 8 de noviembre de 1966
y el 12 de marzo de 1967 debian ser negociadas por los bancos
al tipo de cambio de m$n. 250,90 por délar, o su equivalente en
otras monedas, y transferidas al Banco Central, a Ja misma paridad.

Con respecto a las importaciones, se eximi6 directamente del
depdsito previo a una extensa némina de materias primas y otros
elementos necesarios para la industria, a las mercaderias que se
introdujeran al pais para ser exportadas previo proceso de trans-
formacién o elaboracién y a las importaciones de una serie de
articulos originarios y provenientes de la Repuiblica de Bolivia y
de algunos productos originarios de paises integrantes de la ALALC.

Asimismo, se dieron a conocer nuevas normas para el pago
de las importaciones de bienes de capital en reemplazo de las esta-
hlecidas en noviembre de 1964. Ellas tienden a facilitar el reequi-
pamiento del pais al posibilitar los respectivos pagos al exterior

85



en condiciones de financiacién concordantes con las que normal-
mente rigen en los mercados exportadores de ese tipo de hienes.

Por otra parte, se autorizé a las instituciones bancarias a reci-
bir depésitos en moneda extranjera a la vista, sin uso de cheques,
y a plazo fijo.

I RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
Y EXTRANJERAS

Durante 1967 siguieron manteniéndose relaciones con los or-
ganismos financieros a los cuales se halla adherido nuestro pais,
participindose asimismo en forma activa en reuniones relacionadas
con el proceso de integracién de América Latina.

También continuaron funcionando las cnentas especiales con
algunos paises, al mismo tiempo que se mantuvieron en vigen-
cia los convenios de créditos reciprocos suseriptos en el dmbito de

la ALALC.

1. Instituciones financieras

— Fondo Monetaric Internacional

En el mes de mayo se firmé un acuerdo de crédito “stand-by”
que autorizé a la Argentina a utilizar recursos del Fondo Moneta-
rio Internacional por un monto equivalente a Dls. 125 millones.
La evolucién favorable del balance de pagos permitié que, tal
como se seflald anteriormente, no fuese necesario recurrir a este
crédito. Por el contrario, a fines del mes de noviembre se anunci6
la posibilidad de que el Fondo pudiera hacer uso de moneda argen-
tina en los giros contra ese organismo que eventualmente decidie-
ran otros paises miembros. Posteriormente, se autorizé al Fondo
Monetario Internacional a incluir una partida de moneda nacional,
equivalente a2 Dls. 15 millones, entre las monedas a ser utilizadas
en el crédito “stand-by” concedido al Reino Unido, y otra partida,
equivalente a Dls. 10 millones, en el crédito andlogo otorgado a
la India. De esa forma, la moneda argentina fue utilizada por pri-
mera vez en las transacciones que el FMI realiza con otros paises
miembros.
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Como resultado de la amortizacién de créditos recibidos del
FMI en afios anteriores, y de la ya mencionada utilizacién de
nuestra moneda en operaciones con otros paises, la posicién neta
de la Argentina en ese organismo resulté positiva por valor de
Dls. 18 millones, en el denominado tramo de oro.

— Acuerdos complementarios “stand-by™

Inmediatamente después de la firma del acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, se concluyeron negociaciones financieras
con la Tesoreria de los Estados Unidos y con hancos privados estado-
unidenses, europeos, del Canadd y el Japén, tendientes a reforzar
las reservas del Banco Central.

Las gestiones culminaron con la obtencién de créditos “stand-
by” por un total de Dls. 276,4 millones, distribuidos asi: Dls. 75
millones de la Tesoreria de los Estados Unidos; Dls, 100 millones
de los bancos privados estadounidenses, y Dls. 101,4 millones de
bancos privados europeos, de Canadd y Japén. Tal como se
sefialé anteriormente, de estos créditos solo se utilizaron aquellos
otorgados por la banca privada, por un monto total de Dls. 201,4
- millones.

— Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento

En el mes de julio el Banco Internacional de Reconstruccién
vy Fomento otorgé un préstamo a nuestro pais por Dls. 15,3 mi-
llones, destinado a financiar parte del llamado “Plan Balcarce”,
de desarrollo ganadero. El préstamo también financiard estudios de
desagiies y suelos, y del mercado de carne vacuna, considerados
esenciales para apoyar el desarrollo agropecuario.

Esta operacién elevé el monto de las inversiones del Banco
Mundial en la Argentina a un total de Dls. 142.3 millones hasta
el 31 de diciembre de 1967, habiendo correspondido las anteriores
a la Direccién Nacional de Vialidad (Dls. 32 millones) y SEGBA
S. A. (Dls. 95 millones).

— Baneco Interamericano de Desarrollo

En el mes de abril se llevé a cabo en Washington la VIII
Asamblea Anual de la Institucién, que resolvié encomendar al
Directorio Ejecutivo un estudio sobre la forma de armonizar la
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politica operativa del Banco con la “Declaracion de los Presidentes
de América” efectuada en Punta del Este el 14 de ese mismo mes,
y otro acerca de las nuevas medidas conducentes al incremento de
la contribucién de recursos por parte de paises que no son miem-
bros del Banco.
_ La Asamblea aprohé el informe del Directorio Ejecutivo rela-
cionado con el aumento de los recursos del capital exigible y del
Fondo para Operaciones Especiales. La contribucién adicional de
nuestro pais al capital exigible serd de Dls. 121.3 millones, a sus-
cribir en dos cuotas, en 1968 y 1970, con lo que su aporte al Banco
por tal concepto se elevard a Dls. 294.3 millones. El nuevo aporte
argentino en moneda. nacional al Fondo para Operaciones Espe-
ciales serd equivalente a Dls. 66,2 millones, con lo que la contri-
bucién argentina al Fondo para Operaciones Especiales alcanzara
a un total de Dls. 115,1 millones.

Fn el curso de 1967 el Banco aprobé oche préstamos a enti-

dades argentinas del sector piblico, por el equivalente de Dls. 105,

millones, destinados principalmente a Agua v Energia Eléctrica
(Dls. 42,9 millones), a la Direccién Nacional de Vialidad (DIs.
34, millones) v a la Junta Nacional de Granos (Dls. 17,5 millones).

2. Integracion econémico-financiera regional

— TReunién de Jefes de Estado del sistema interamericano

Entre los dias 12 y 14 de abril se reunieron en Punta del
Este, Repiiblica Oriental del Uruguay, los Presidentes de dieci-
pueve naciones americanas.

En dicha reunién fue aprobada la Declaracién de los Presi-
dentes de América, que {ijé lineamientos para la integracion ame-
ricana, sobre la base de las instituciones vinculadas a la Asociacién
Latincamericana de Libre Comercio y al Mercado Comiin Centro-
americano. :
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— Quinta Reunién Anual del Consejo Interamericano Econd-
mico y Social (CIES), y Primera Reunién de LExpertos
Gubernamentales sobre implicaciones financieras de la in-
tegracidn

Se celebraron en Vifia del Mar, Chile, entre los dias 15 y 26
de junio las Quintas Reuniones Anuales del CIES, a nivel de exper-
tos y a nivel ministerial, con el propédsito de examinar la marcha
de la Alianza para el Progreso y adoptar medidas, mecanismos y

procedimientos para atender el cumplimiento de la “Declaracién
de los Presidentes de América”.

En tal sentido, los Ministros de Economfa aprobaron el deno-
minado “Plan de Accién de Vifia del Mar”, en cuyo texto se prevén
medidas para acelerar el proceso de integracion latinoamericana
por medio de la cooperacion financiera y técnica de los organismos
regionales, asi como de los paises miembros del sistema inter-
americano.

En concordancia con la Declaracién de los Presidentes de
América, el Plan de Accién de Vifia del Mar reconoce que el pro-
veso de integracién econdmica, en su gestacién hacia un Mercado
Comiin Latinoamericano, ha de requerir fondos adicionales a aque-
llos que se pondrdn a disposicién de los paises, en apoyo de sus
programas de desarrollo econdmico.

En la bisqueda de férmulas adecnadas para movilizar esos
recursos para la integracién, se decidié que el Comité Interame-
ricano de la Alianza para el Progreso (CIAP) convocara a una
reunién de representantes gubernamentales, para tratar las impli-
caciones financieras del proceso de integracién. Sus sesiones tuvie-
ron lugar en la ciudad de Rio de Janeiro, Brasil, entre los dias 29
de setiembre y 3 de octubre, habiéndose convenido la forma en
que se investigardn estos problemas en las etapas posteriores del
proceso, y las pautas que orientardn los trabajos a cumplir.

— Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

En el curso del afio se realizaron una conferencia ordinaria
y tres extraordinarias de las partes contratantes del Tratado de
Montevideo, en las que se consideraron diversos aspectos relacio-
nados con la marcha del programa de integracién sustentado en
el marco de la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio.
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Fn la IV Conferencia Exiraordinaria, celebrada entre el 12
de junio y el 2 de agosto, se adoptaron varias resoluciones, desta-
cindose las vinculadas con la restitucidn de margenes de prefe-
rencia y la fijacién de un plazo final para que las partes contra-
tantes intercambiasen la némina de productos cuya inclusién en
1a Lista Comiin no fuese objetada. _

En la V Conferencia Exiraordinaria se resolvi6é autorizar al
Gobierno ecuatoriano a mantener vigentes para la zona los recat-
gos y gravimenes adicionales establecidos en mayo de 1966.

F1 VI Periodo de Sesiones Extraordinarias de la Conferencia
de las Partes Contratantes, convocada por el Comité Ejecutivo Per-
manente, se realizé a nivel de cancilleres, y constituyé la II Re-
union del Consejo de Ministros de Relaciones Exteriores. Tuvo
lugar en la ciudad de Asuncién, Paraguay, entre el 28 de agosto
y el 2 de setiembre, donde se aprobaron diversas resoluciones, en-
tre ellas una vinculada con el establecimiento de la Comision
Coordinadora de la Asociacidn Latinoamericana de Libre Comercio
y del Mercado Comiin Centroamericano.

Por tltimo, en el transcurso del cuarto trimestre de 1967, se
Tevé a cabo en la sede de la Asociacién el VII Periodo de Sesiones
Ordinarias de la Conferencia de las Partes Contratantes del Tra-
iado de Montevideo.

Entre las medidas més destacadas que adoptd la Conferencia,
merecen citarse el reglamento que regird el uso de la cldusula de
salvaguarda que prevé el Tratado y la autorizacién conferida a
algunos miembros para ampararse en esa franquicia; las normas
para formalizar acuerdos subregionales; la autorizacién para que
los paises considerados como de menor desarrollo econémico rela-
tivo cumplimenten los compromisos que derivan de la formacidn
Je 1a Lista Comiin, en un plazo mayor que los restantes, v la nego-
ciacién de las primeras listas nacionales por parte de Bolivia y
Venezuela. ' i

— Reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales del Conti-
nente Americano y Latinoamericanos

La Cuarta Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano se desarrolld enire el 26 v €l 28 de mayo
cn Mont Gabriel, Quebec, Canada.

Fn esta reunion continental, los representantes de diversos
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bancos centrales expusieron sus experiencias en materia de control
de Ia inflacién y el papel del banco central en el fomento de mer-
cados financieros eficaces, considerando ademds las probables re-
percusiones que se derivarian de la reforma del sistema monetario
internacional, y el proceso previo de ajuste del balance de pagos
que esta reforma supone para los paises del Hemisferio Occidental.

En la Cuarta Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos, que se desarrollé a continuacién, se analizaron
problemas vinculados con la integracién econémica y financiera,
asi como distintos aspectos legales en materia de colocacién ren-
table de reservas internacionales.

En la Quinta Reunién de ignal caricter, llevada a cabo en
1a ciudad de Lima, Pertl, del 16 al 18 de setiembre, se examinaron,
entre otras cuestiones, los trabajos encomendados a la Secretaria
en la reunién anterior y el informe sobre tenencia y colocacién de
reservas internacionales que produjo un Comité Técnico Especial.

3. Operaciones en cuentas especiales

— Convenios de pagos hilaterales

Como en afios anteriores, prosiguié el funcionamiento de al-
gunas cuentas especiales de cardcter hilateral con paises de Europa
Oriental, por intermedio de las que se cursan operaciones de crédito
originadas, por lo general, en compras de bienes de capital con
pago diferido.

Los paises en esas condiciones son: Checoslovaquia, Hungria,
Unién de las Repiiblicas Soviéticas Socialistas y Yugoslavia. En lo
que respecta 2 Yugoslavia, cabe sefialar que las obligaciones argen-
tinas correspondientes a compras de bienes de capital fueron cance-
ladas en su totalidad, por lo que se procedié al cierre definitivo de
la cuenta respectiva. Dicho pais utiliz6 €l saldo a su favor en la
adquisicion de productos argentinos.

Los saldos de las cuentas “Bienes de Capital” con Hungria
y la U.R.S.S., alcanzaron al 31 de diciembre a Dls. 0,5 y 1,7
millones, respectivamente,.a favor de los citados paises.

Con referencia a la Uni6én Soviética, durante el ejercicio 1967
se registraron pagos por Dls. 4,2 millones en concepto de amor-
tizacién e intereses derivados del acuerdo suscripto sobre sumi.
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nistro de equipos y materiales destinados a YPF. Asimismo y con
jmputacién a las disponibilidades creadas en la “Cuenta Especial”,
la U.R.S.S. concreté adquisiciones en la Argentina por un valor de
Dls. 5,6 millones. :

Las cuentas de este tipo, que se mantienen ademds con Bolivia
y Espafia con motivo de créditos y deudas consolidadas a favor de
la Argentina, también reflejaron movimientos durante el ejercicio.

En el caso de Bolivia se realizaron nuevas inversiones en las
obras del ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz de la Sierra, por un total
de Dls. 2,3 millones. Esta obra fue concluida y entregada oficial-
mente a las autoridades bolivianas el 31 de octubre. Bolivia, por su
parte, prosiguié amortizande su deuda mediante entregas de petré-
leo, cuyo valor aleanzé a Dls. 1,1 millones al 31 de diciembre.

Con respecto a Espafia, al igual que en afios precedentes con-
tinuaron cursindose pagos imputables a la denda de ese pais que,
por compras de bienes de capital, vienen realizando empresas del
Estado, conforme a lo estipulado en el Protocolo de Liquidacién
“suscripto el 4 de julio de 1963. El monto de los pagos menciona-
dos ascendi6, durante el ejercicio, a Dls. 1,8 millones. Atin faltaria
abonar Dls. 1,1 millones para cancelar la totalidad de las compras
realizadas por las citadas empresas. La cuenta “Liquidacién”, que
refleja la deuda de Espafia con la Argentina, arrojé asi un saldo
de Dls. 0,8 millones a fines de 1967.

— Convenios de créditos reciprocos

Durante el afio 1967 se mantuvieron en vigor los convenios
de crédito reciproco suscriptos por muestro pais con Colombia,
Chile, México, Paraguay y Pert, realizindose cada dos meses,
conforme fue oportunamente establecido, las compensaciones mul-
tilaterales de saldos.

De tales compensaciones resultaron saldos a favor de la Ar-
gentina por los montos que se indican seguidamente:
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Mlltones de délores

28. 2.67
28. 4.67
30. 6.67
31. 8.67
81.10.67
29.12.67

........ Ko e bt us e

12,6
16,0
11,2
13,2
10,8
10,6

Por otra parte, merece puntualizarse que, ademés de los re-
sultados favorables obtenidos durante el afio, nuestro pafs percibid
en concepto de cobros de sobregiros producidos en el uso de los
eréditos, Ja suma de Dls. 5 millones abonados por Chile y Dls. 2,1

millones que fueron cancelados por Peri.
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' Carituro IV

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

I. SUPERVISION DE BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizacién de nuevos bancos y filiales (%)

Durante el ejercicio, este Banco autorizé la habilitacién de
-setenta filiales de hancos particulares en el interior del pais y de
cuarenta y cuatro en la Capital Federal.

Aprobé ademas la unificacién de patrimonios de las siguien-
tes entidades: Banco del Interior con el Banco del Sur; Banco del
Este con el Banco del Rio de la Plata, y Banco Mercantil Argen-
tino con el Banco Israelita del Chaco. Las nuevas entidades fun-
cionardn con la denominacién de Banco del Interior y Buenos
Aires S. A., Banco Rio de la Plata S. A. y Banco Mercantil Ar-

gentino S. A., respectivamente.

2. Bancos y filiales que iniciaron sus actividades en 1967

Como resultado de la transformacién de dos cooperativas de
crédito en entidades bancarias, iniciaron sus actividades en 1967
el Banco Cooperativo del Norte Lido., en la ciudad de Salta, y el
Banco Empresario de Tucumdn Cooperativo Ltdo., en la ciudad

(1) No comprende las resoluciones de bancos provinciales y municipeles sobre
la apertura de filinles dertro de sus jurisdicciones politicas, ni las de bancos nacio-
nales, que no requicren la autorizacidn del Banco Central.
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de San Mizuel de Tucumédn. Ademds, se habilitaron en el interior
del pais setenta y nueve filiales de bancos nacionales, provinciales
(oficiales y mixtos) y municipales.

Fn la Capital Federal, las casas habilitadas ascendieron a
treinta y una.

3. Compensacién de valores

a) Modernizacién de la Cimara Compensadora

de la Capital Federal

Se inauguraron en 1967 las nuevas instalaciones para la Ca-
mara Compensadora de Buenos Aires, que cuenta ahora con mo-
dernas computadoras electrénicas para un procesamiento més Tra-
pido v eficiente de informaciones. Este avance en el proceso de
compensacion fue el resultado de un estudio realizado con la coo-
peracién de los bancos comerciales.

Tl nuevo sistema implantado, aparte de representar una sen-
sible mejora en el régimen operativo bancario, traerd beneficios
para la clientela por el menor plazo en que habrén de acreditarse
los documentos depositados, ya que se ha previsto la paulatina
incorporacién al radio de compensacién de 24 horas de aquellas
casas bancarias que hasta ahora intervienen en el canje de 48 horas.

Fs de destacar el adelanto logrado por el pais en esta materia,
pues el sistema de cdmara compensadora instalado en Buenos Aires
¢s comparable con el de las ciudades més avanzadas del orbe.

b) Habilitacién de nuevas cimaras compensadoras
en el interior

Con el propésito de fortalecer la actividad bancaria del pais
y proporcionar un sistema més extenso v agil de compensacién de
valores, se autorizé en 1967 la creacién de nuevas cdmaras com-
pensadoras en las ciudades de San Nicolds, San Rafael, San Sal-
vador de Jujuy, Catamarca, Comodoro Rivadavia, Formosa, Junin,
La Rioja, Neuquén, Rio Gallegos, San Luis, Santa Rosa, Trelew,
Trenque Lauquen y Viedma.

De esta forma se ha logrado elevar a 34 el total de organismos
compensadores que funcionan en el pais.

Se decidié también promover la ampliacidn del radio de acti-
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vidades de dichos organismos a localidades cercanas, mediante la
habilitacién de sesiones de canje de 48 horas. A fines de 1967 las
cdmaras compensadoras de San Juan, Tucumdn y Trelew habian
logrado poner en funcionamiento este sistema.

¢) Interconexién de las cdmaras compensadoras

Durante el transcurso del afio se procedié a conectar las ci-
maras compensadoras de Azul, Bahia Blanca, Cérdoba, Mar del
Plata, Rosario y Santa Fe con la de la ciudad de Buenos Aires, lo
que dio por resultado una mds rdpida cobranza de los valores cur-
sados entre esos importantes centros de actividad financiera.

En todos los casos, la compensacién entre esas plazas y la de
esta Capital se efechia actualmente en 72 horas.

Por otra parte, este servicio de interconexién ha brindade un
beneficio mas a los cuentacorrentistas, al ahorrarles el pago de
comisiones por los valores presentados al cobro.

4. Fiscalizacién de bancos v otras entidades financieras

Durante 1967 se utilizaron nuevos procedimientos de audi-
torfa para posibilitar el control de un mayor niimero de entidades
bancarias, limitando la aplicacién del sistema de inspecciones inte-
grales —en vigencia hasta ese momento— a los casos estrictamente
necesarios. Asi, en el periodo que se comenta fue posible visitar
el 75 % de los bancos del sistema.

Esta tarea fue complementada por frecuentes contactos orien-
tados a analizar determinadas operaciones, a captar las necesidades
de la plaza bancaria y a colaborar en la superacién de las dificul-
tades que pudieran surgir en la aplicacién de disposiciones de la
autoridad monetaria. .

Ademds, se continué con el control del cumplimiento de las
normas aplicables a las entidades financieras no bancarias y con
la ejecucion de inspecciones, dentro de los planes de verificacion
establecidos oportunamente.

Se prosiguié también con las tareas extraordinarias de audi-
toria en los bancos deudores y codeudores por préstamos del Banco
Interamericano de Desarrollo y se realizaron visitas a localidades
del interior del pais, tendientes a conocer su situacién econdmica
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v financiera con vistas a considerar la necesidad y conveniencia de
instalar nuevas casas bancarias.

Por otra parte, si bien se continué con la sustanciacién de
actuaciones sumariales a entidades bancarias en cumplimiento de lo
dispuesto por el articulo 329 de la Ley de Bancos, se prefirié inten-
sificar la adopcién de sugerencias persuasivas, lo que ha permitido
reducir la aplicacién de sanciones a unos pocos casos de 1iltimo
arbitrio.

El ntmero de personas inhabilitadas por el libramiento de
cheques “sin fondos™ fue de 53.165, lo que representa un aumento
cercano al 40 9 con respecto al afio precedente. Ese incremento
ha obedecido, fundamentalmente, a la colaboracién prestada por
las instituciones bancarias que, al ajustar su proceder a los térmi-
nos de la Circular B. 382, coadyuvaron en el esfuerzo por una
mayor difusién del cheque como medio de pago.

5. Liquidaciones

Continuaron en el afio las gestiones judiciales y administrati-
vas relacionadas con la liquidacién de los bancos Buenos Aires
del Plata S. A., Popular de La Plata S. A., Israelita del Rio de la
Plata, del Litoral, Argentino Mediterrdneo, Comercial de Rosario
v Regional de Baradero.

Se prosiguié también con la tramitacién en los casos del Ins-
tituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, Instituto Movilizador de
Inversiones Bancarias, bancos alemanes, sociedades de ahorro para
la vivienda familiar (ex crédito reciproco) y otros de menor sig-
nificacién.

6. Reformas a la estructura del sistema bancario

Por resolucién del 1° de marzo de 1967 el Directorio cred
una Comisién para estudiar y proponer reformas al ordenamiento
bancario y financiero y a la legislacién que lo rige. Dicha Comi-
sién, que se integré con representantes de los bancos oficiales,
asociaciones de bancos y de las entidades financieras, tenia por
cometido actualizar las estrncturas financieras nacionales para sn
mejor adecuacién a los objetivos trazados por la politica monetaria.
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La gestién encomendada comprendia dos grandes aspectos:

a) La ley de instituciones de crédito, de aplicacién a todos los in-
termediarios financieros piiblicos y privados, y

b) Reformas a las cartas orgdnicas o estatutos de las instituciones
bancarias oficiales del Estado Nacional.

De acuerdo con el plan trazado, el anteproyecto se hizo pi-
blico para que se hicieran llegar a este Banco observaciones y
sugerencias, de cuya consideracién surgiria luego el texto que en
definitiva habria de ser sometido a consideracién de las autorida-
des nacionales.

II. REGISTRO DE CORREDORES Y DE CASAS Y AGENCIAS DE CAMBIO

No se modificaron durante 1967 las disposiciones vigentes
desde el 29 de julio de 1964, sobre corredores, casas y agencias
de cambio.

De acuerdb con dichas normas, se decidié cancelar la inserip-
cién en el Registro de dos casas de cambio y el le\rantamlento de 1a
suspension que pesaba sobre ocho firmas.

Se registré también la suspensién de una agencia, la cancela-
cién de tres v la rehabilitacién de igual niimero. En el caso de los
corredores de cambio, se mscnbleron diez firmas —nueve de ellas
por modificacién de denominacién—, se anotaron dos suspen-
siones, dos rchabilitaciones y se cancelaron veintiséis inscripeiones.

II. REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Durante el afio se resolvié aceptar la inscripcién de cinco
entidades en dicho Registro, v se canceldo una auntorizacién acor-
dada en 1966.

Se desestimaron 293 solicitudes de inscripeién, de las cuales
264 corresponden a cooperativas de crédito.

Los estudios realizados por el Banco con el objeto de examinar
gl funcionamiento de las cooperativas como entidades financieras
no bancarias, sustentaron la denegacién de las solicitudes de 156
sociedades por no haber cumplido con las disposiciones en la ma-
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teria; ademds, se dejaron sin efecto 108 solicitudes a pedido de
empresas que adujeron cese de sus actividades financieras.

En cuanto a las empresas que, por distintas vias, otorgan
créditos para adquisicién de bienes de consumo, difiriendo el pago
de las obligaciones asumidas con los comerciantes adheridos al
sistema, mediante la emisién de documentos pagaderos en venci-
mientos fijos, se resolvié que quedaran comprendidas en el régi-
men en vigor para entidades no bancarias de crédito. Con dicha
medida, se trata de evitar distorsiones en el desenvolvimiento del
mercado no monetario, provenientes de circuitos econémicos cuyas
operaciones estaban adquiriendo cierta importancia.

CUADRO N7 28
REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Entidades {inapeiergs
Cooperativis
SITTACION Que finnnelan : Tatal
Consumos co- Otrea da crédite
rrientes
Inscriptas ......oov0is 30 a0 — 60
Inscripeidn en trdamite .. 1683 638 Ti1 942
Total: ........ 153 98 711 1.002

IV. EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO DEL
GOBIERNO NACIONAL

Fl Banco intervino en la emisién y colocacién de empréstitos
de la deuda piblica nacional y atendié los correspondientes servi-
cios de amortizacién y renta, conforme al signiente detalle:

1. Deuda piiblice interna

a) Emisiones

Las nuevas emisiones de titulos nacionales alcanzaron a v§n.
55 mil millones. :

80

i
P




CUADRO N° 29
EMISION DE TITULOS NACIONALES

Decreto dat Phder FAeCUtlio | sonto de 1a Techns de:
Serle Siliones o
Ne Pechn ven. Extinelan Rorvielo semes-
FLAN I INVERSION ¥ CAPITALIZACION 1887 — 8% (1)
— - 235 19. 1.67 5.000 54 afios Enero-julio
an 6.935 22, 9,67 5.000 54 afios IFebrero-agosto
BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS 1967 — 6% (3)
18 a8 12, 1.67 10.000 15. 1.68 Enero-julio
an 3.828 31. 5.867 20.000 1. 6.68 Junio-dicbre.
32 6.936 22, 9.67 5.000 28. 9.68 Marzo-septhre.
48 8808 | 20.11.67 | 10.000 9.12.68 | Junio-dichre.-

{1} Be colocan exclusivamente o 1a par entre orgonlsmos del Estadoe. Amortizaclén: 0,125 %
anupl acumulativa, pagndern codo nfio mediante sorteo a compra & ln par el 10 de enere

¥ 15 de agnsto, respectivamente.
{2

L)

piriodo,

b) Servicios

Abzorbidos por entidades banenrins pora refloancior los serles vencides duranie este

* Los intereses devengados en el afio totalizaron m$n. 14,1 mil
millones. Los titulos retirados de la circulacién alcanzaron a vin.
50,1 mil millones, discriminados de la siguiente manera:
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CUADRO N© 30
SERVICIQS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

EMISIONES Haloges

Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias .............. 45.000,0
Empréstito de Recuperacion Nacional - 8 de Julio ......... 1.447.8
Bonog de Consolidacién de Deudas .......oovvvrecisvanes 1.403,3
Crédito Argentino Interno .......c it 1.439,7
Obligaciones de Previsidn Seelal ............coooviivnoon v B1h,6
Bono Representativo del 39 .......ocovvirinneianinins 163,5
Plan de Inversion y Capitalizacidon ............0c0vineon 1121
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ........ ... ... 2,8
Titulo Nacional de ANOFFO .........cccciiinniinneerennins 0,6
b 11711 O M 50.084,9

e

¢) Letras de Tesoreria de la Nacién

A partir del mes de abril de 1967 se intensificaron los ofre-
cimientos quincenales de letras a plazos entre 15 y 360 dias; el
interés anual de las propuestas aceptadas oscilé entre el 412 % ¥y
el 12 9, segin los plazos, habiéndose alcanzado en el afio, me-
diante el sistema de licitacién, una colocacién neta de vin. 12,1
mil millones, absorbidos principalmente por los bancos y en menor
medida por entidades financieras, compafiias de seguros y par-
ticulares.

En total, como resultado de las suscripciones y cancelaciones
realizadas durante el afio, la colocacién neta de estos valores, efec-

tuada en su mayor parte en esta Institucidn y en otras reparticiones ,

oficiales, totalizé v8n. 50 mil millones, cifra que incluye el monto
sefialado precedentemente.
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2. Deuda piblica externa

a) Emisiones

— Empréstito Externo de la Repiblica Argentina —7 Jo—
1967-79

Por Ley N2 17.549, del 22.11.67, se autorizé la emisién del
mencionado empréstito, por un monto de 100 millones de marcos
alemanes, suscripto por un consorcio de bancos europeos cuya re-
presentacién asumié el Deutsche Bank A. G., con sede en Franefort
del Meno, Repiiblica Federal de Alemania. _

Se trata de titulos al portador, negociables en las holsas de
valores, cuyos servicios de renta vencen el 19 de diciembre de
cada afio, a partir de 1968. Su amortizacién se cumple en diez
cuotas anuales de D.M. 10 millones cada una, a partir del 1° de
diciembre de 1970, mediante compra o sorteo.

El producto de la colocacién de este empréstito serd desti-
nado a la financiacién de proyectos de infraestructura, y permitird
adquirir los materiales y equipos necesarios en los paises que ofrez-
can mejores condiciones de venta, eliminando asi Ias restricciones
que implican las cldusulas de utilizacién condicionada que se in-
cluyen habitualmente en otros tipos de préstamo.

La favorable acogida que tuvo esta emisién en el mercado in-
ternacional de capitales se considera relevante.

— Obligaciones en liras italianas

Se colocaron por un equivalente de Dls. 16,2 millones, con-
forme al convenio concertado con el Gobiermo Italiano en octubre
de 1966, para refinanciar parcialmente deudas argentinas del
afio 1965.

Consisten en valores al portador, que reditian un interés anual
del 8,5 %, con liquidacién semestral adelantada. Su amortizacién
estd prevista en diez servicios semestrales, a partir del 1° de enero
de 1968, o sea que la extincién se producird el 19 de julio de 1972.

b) Letras de Tesoreria de la Nacién

Se trata en este caso de documentos de caracteristicas espe-
ciales, emitidos por el Estado en concepto de pagos diferidos —de
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uno a catorce afios— para -cancelar diversos compromisos finan.
cieros contraidos con empresas del exterior por expropiacién de
bienes radicados en el pais.

El movimiento del afo bajo informe figura en el cuadro que

gigue.

CUADRO Nv 31
LETRAS DE TESORERIA EN MONEDA EXTRANJERA

Emitldas Cenceladas cu];?tl;lén Isll.jrmﬁn
(En miles de llbras esteritnns) (En %)
8.502,9 1 11779 | 8.325,0 5
(En miles de dolares estndounidenses)
B.058,1 1.240,0 8.7181 b
— 954,0 —954,0 8
10.076,8 10.895,5 — 8187 6 %

¢) Servicios de la deuda externa

Totalizaron DIs. 80,5 millones, de los cuales Dls. 64,5 millo-
nes corresponden a amortizacién y Dls. 16,0 millones a intereses
vencidos en el afo.

V. EMISION MONETARIA

Retiro de circulacion de la moneda de m$n. 0,20

El 30 de noviembre vencié el plazo para la recepcién a los
bancos de las monedas de m$n. 0,20, que dejaron de tener curso
legal a partir del 19 de {ebrero y fueron desmonetizadas el 31 de
marzo de 1967. ~

Qued6 sin canjear un saldo de m$n. 117.5 millones.
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V1. RACICNALIZACION ADMINISTRATIVA

En concordancia con las directivas impartidas por el Gobierno
Nacional en materia de racionalizacién administrativa, se dispusie-
ron diversas medidas que implicaron, no solo la liberalizacién de
un sinntimero de controles, sino también la eliminacién de diversas
gestiones y trdmites que debian realizarse en el Banco Central. Ello
posibilité una notable reduccién en la cantidad de f6rmulas que se
tramitan en el Banco, reduccidn estimada en cerca de un millén
de unidades en el término de un afio.

Entre las principales disposiciones establecidas se destaca la ya
mencionada modernizacién del servicio de cimaras compensadoras.
Ademds, como consecuencia de la liberalizacion del mercado cam-
biario, se operé un concomitante ajuste en cuanto a la participa-
cién del Banco Central en las operaciones con divisas que realizan
las instituciones autorizadas con sus clientes. Al adoptarse diversas
medidas tendientes a otorgar mayor flexibilidad operativa al mer-
cado de cambios, se racionalizaron y simplificaron sus trimites
administrativos.

Se dejé sin efecto la informacién que debian suministrar las
instituciones autorizadas sobre apertura y modificacion de crédilos
documentarios de importacién y sobre devoluciones de cobranzas
recibidas del exterior. Asimismo, se eliminé el requisito de con-
sulta previa al Banco Central para la importacién de animales de
“pedigree” y para las transferencias al exterior que respondieran
al pago de mercaderias despachadas a plaza hasta el 31 de diciem-
bre de 1963, como también su intervencién en los permisos de
embarque y la informacién complementaria que debian proporcio-
nar los exportadores, relativa a la negociacién de divisas. Igual-
mente, y como consecuencia de la modificacién del régimen de

estimulo a las exportaciones no tradicionales, se suprimié la emi-
" sién de los certificados de reintegro que requerian la habilitacidn
previa del Banco Central.

Se facultd a las instituciones autorizadas para devolver direc-
tamente los depdsitos previos de importacién y se dejé sin efecto
la intervencién previa del Banco Central para el registro de ope-
raciones de compra de bienes de capital que se ajustaran a las
nuevas normas establecidas, trimite que se derivé a los bancos en
cuanto al sector privade y que quedé a cargo del Ministerio de
Economia y Trabajo en cuanto al sector piblice.
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VIL RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en m$n, 2.108,2
millones, importe que se redujo a m$n. 641,1 millones una vez
aumentados, en la medida necesaria, los fondos para amortizacion
de bienes inmuebles y muebles y las provisiones para quebraunlos
por liquidacién de bancos y otras entidades, para saldos deudores
y consolidacién de bancos del pais y para reintegro de intereses al
Banco Industrial de la Repiiblica Argentina.

Cabe sefinlar que la utilidad bruta de este ejercicio es inferior
en m$n. 5.634,3 millones a la del afio precedente. Isa contraccioén
responde, en su mayor parte, a la disminucién de la tasa de interés
percibida en las operaciones de crédito con el Gobierno Nacional.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 36° de la Carta
Orgénica, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferido al
Banco Industrial, por cuenta del Gobierno Nacional, para aumento
de su capital. Se resolvié destinar el otro 50 % al fondo de reserva
general, reserva para regulacién de valores v fondo de previsién.
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CUADRO N® 32
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

CONCEFPTO

Bnldos

Adjudicaclones
o afpetoclones

Boldos

1956 (—) 1067 1067
(En millones de m$n.})

Reserva general ....ooovvveraneeans 5.813,3 150,3 5.963,6
Reserva especial para los bonos con- ’

solidados . ... . chineanenn Ceenaan 53,6 — 53,56
Reserva para regulacién de valores . 5.813,3 150,3 5.963,6
Reserva para ﬁlmuebles heeaaerra 1.000,0 —_ 1.000,0
Tondo para beneficios al personal .. 1.640,0 —— 1.640,0
Fondo de previsién ........... ... 60,0 20,0 80,0
Fondo para amortizacién de bienes in-

muehles ..o i e, 199,0 12,8 211,8
Fondo para amoriizacion de hienes 2.3

Bles ...ivi e 121,5 - g

muebles { 95.8 145,0
Provigion para quebrantos por ligui-

dacidn de bancos y otras entidades 1.481,7 4130 1.894,7
Provisién para saldos deudores y con-

golidaeién de bancos del pais ..... 8.500,0 1.000,0 7.500,0
.Provisién para valores mobiliarios .. 300,0 _— 390,0
Provisidn para reintegro de intereses

al Banco Industrial de la Reptbli-

ca Argenfina ................... 1426 15,6 158,2
Provision para asunios en tramite ju-

dicial .....iiiniiiiiiiiaaan . 62,5 (- 23 60,2
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Fl capital y las reservas ascendieron en conjunto a min.
15.700,7 millones, suma que excede en m$n. 320,6 millones a la

de 1966.

CUADRO N° 33

CAPITAL Y RESERVAS

Varia-
CONCEPTO 1066 1887 i
{En millones de m3n.)
Capital ...t 1.000,0 1.000,0 —
Reserva general ... vnenon i 5.813,3 50626 150,3
Reservas especiales ..............0 8.566,8 8.737,1 170,3
Total: ..........cc0vtn 15.330,1 15.706,7 320,6
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BALANCE GENERAL AL 31

ACT1VO

DE DICIEMBRE DE 1967

PASIVDO

ORO Y DIVIBAB

Oro, divisas y colocnclones reallzebles en dlvisas ..... ...
Qtros activos en moneda extranjern ............ 000000

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR
CUGENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Bn ore, sl Fondo Monetario Internaclonal ..............
En divisns ...oiiivnniiiiiiiiiiiiiii i,
En moneda naclonal ... e e

OTRAE OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valores POBHEOS . .iiiuiriresiiiomnrnniaairainnnnenrneneenn
Bono de Saneamiento Banearlo .............. .00

Bonos Consolidndos del Tesorp Nepcionol |
Adelnntos transitorlos ....... tieereneen.
Diferencias de comble - Decreto N2 11.91

BANCOEB DEL PAIB

Redescuentos y adelantos ................... e
Adelnnios esobre préstamos hipoteearics
Valores hipotecarfon .........c0icvaniinnnan
Valores Industrisles ....

OTRAS INVERBIONES EN VALORES MOBILIARIOS,
DEL PAIS

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes inmuebles ..., 0 oo e
Bilenes muebles ..,..,.,..,...
Cuentes transitorias nctivos .
Diversas

CUEBENTABS DE ORDEN
VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA

En el baneo .... .
Fuers del baneo .........

NEGOCIACION DE TITULOS ¥ OTRAS OPERACIONES POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Enel banco ........ ...
Fuera del bancg ...... [ [P .

OTRAB CUENTAB ACTIVAS ........ Crreeraareaes

msn.

224.177.060.045
1.320.492.658

30.025.088 457
3.037.312.300
4.0008.196.207

243.532.378.204
ag.054.18L.618
347,4p7.242
123.375.8007,24D
60.487.608.082

B6.367.488.064
11,333,379, 486
36.077.212.001

7.488.506.628

211.821.265
145.042.393
34.372,368.102
10.177.380

248,513.308.952
50.609.874

§00.0p4.30D
40.643.500.275

18.567.341.235
1.054.211.200

225.207.500.703

39.260.505.050

4561,297,043.183

141.265.848.241

330,075.858

34.730.409.120

£02.397.836.030

246.5063.088.820

47.203.602.575

10.621.552.435
350.602.002.603

1.465.380.173.460

NOTA: Los importes en moneda naclonal de los actlvos ¥y pasivos en oro y divisus de este
balance reflefan: 19) Lo revaluacién de esos conceptos o razén de m$n. 18 por daler.,
procticeda el 10 de diclembre de 1957 en cumplimiento de lo dispuesto en el artfeulo
79 del Decreto-Ley NT 13.125/57; 20) El registro de las operaclomes posteriores de ln
slguiente forma: a) Actlvo: Iss divisns ingressn nl tipo de costo vy egreson nl tipo

JORGE R, GUIARD
Jefe de] Deportamento de Contabilidad

ANTONIO GARCIA

Bubgerente. de Contabilidad y Control

CIRCULACION MONETARIA ..... ... . ciiviiviinannnsnnnes
DEPOSITOS

Cuenias corrlentes boancaries
Del Goblerno Nacional
Otras ofleinles ....... -
DIVBEBDS ot iciiieviansrrnrna e st anaeans

FONDO MONBTARIO INTERNACIONAL - CUENTA N2 1

Por compre de diviats ... oo i i i
Depdsito ........ et aa e e reranaas

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMEN-
TO - CUENTA *A"

SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL EXTE-
RIOR ... iiioiiiiiritaarnnnranannns Cereeaieeaeeeaaans

OTRAS CUENTAS DEL PABIVO

Fondo para omortizocidn de blenes lnmueblies ..
Fondo pera amoriizaclon de hlenes muebles ..... .
Provision parn guebrnntes por liguldacién de b

otras entidades ............ s iy dirrerinas
Provislén pars seldos deudores ¥ eongnlidocién de bencos

del pals ...oivvieivniainrns Carens S
Provislon parp valores moblllarios ............0.0.,
Provislon parn reintegro de intercsce ml Boneo Indusirinl

de la Repiblica Argentina ......
Provisién pars asuntos en tramite judicial .
Bance de la Nacldn Argentlnn - Esterllizacién de fondos

provenfentes del sector publico naecional .......
Retenclones, descuentos ¥ cobranzas nl personfl ¥ oiros ..
Cuentas transitorins pastvas ... ... ... P
DIVEIBAE  vvvvvverivrnsunoarsneasannns P PSR Crarrras

CAPITAL Y RESERVAB

Capltal ... ..ooviriiiiiiiiiiae rarareareaaneeens eene .
Raserva genernl L., ..cocieeinininnan.

Reserva pore regulaclén de velores
Reserva para lnmuebles ......ciieeniaiaiaa..

Fondo para benefisios al persomal ....... . .0vciiiaiaian,
Fondo de prevision ... .cciiiiiiiinnaes
GANANCIAB ¥ PERDIDAS ....cciiiieiiiniieanianann

CUENTAS DE ORDEUN
DEPOSITANTES DE. VALORES EN CUSTODIA ..... Cererans
DEFDBITANTES DE VALORES BN CATCION ........ siseans

GOBIERNGQ NACIONAL - OPERACIONEE DE TITULOS Y
OTROE VALORES ...

OTRAS CUENTAE PABIVAB .........civeevvann Cereeereaeaaan

men,

116.525.273.000
1,724,010,857
88.224.051
1.806.945.562

24.325.000.000
1.231.522.501

211,821,206
145.042.383

1.804.700.000

7.500,000.000
390.000.000

16B.240.000
£0,2320.000

7.005.478.178
3.201.104
§.035.760.440
111.173.038

1.009,000.000
§,813.334.390

53.462.78¢
5.813,334.300
1,000.200.000
1,640,000.000

£0.000.000

632,010.974,036

120.142.454,250

25.540,624,501
468.000.000

1,041.062.408

82.709.310.914

931.415.600.106

15.380.131.584
§41.080,163

£082.307.836.030

246,663.098.926
47.203.602.57%

19,021.662.435
450.602.002.003

1.406.380.172.469

promedio pondersdo de Ins existentes. b} Paeivoe: cuando son contraidas, las ehligacio-
nes ge reglstran al tipo de cambio vigente en el momento; sl ser amortizadas o cance-
ladag, se Ies disminuye al tipo promedio ponderade; 39 En las cuentus vineculados con
organismos financleros internacionales, el emples de los tlpos de cambio sobre los

cunles el Bance Central informn en csdn oportunidad.

EGIDIG IANNELLA
Gerente General

MARIO RICARDO MARTELLI

Sindico

PEDRO E. REAL

Presidente



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

AL, 31 DE DICIEMBRE DE 1967

DEBE ‘ HABER
INTERESES mét, INTERESES min.
E/Fui:dns esterilizados del sector piblico naeclonal ........ 1.120.5B0.723 5/Valores del Gobierno MNaclonal .......... P, 2.336.322.968
8/Bonos Consolidados del Tesarg Naelonnl ,........ 10.450.160
CCOMIBIONES s/Adelnntos transltorios nl Goblerno Nocional .......iie. 1,354.282.602
s/Redescuentos ¥ adelentos ..cvieveiiiiniiiiiiiiiianinias 1.580.268.413
Bonen de 1o Nacion Argenting - Cuentas "Efectivo mini- s/Adelantos sobre préstemos hipotecortos ........ PN 101.563.077
o' de otF0S DATICOS ..vuveanansecasivssnsene 28,800,670 8/Vnlores hipotecnrios, n eergo de bancos .......0v-veaien 250,714,873
Beneo de lo Nocidn Argentinn - Depdsltos de cnt!dndea s5/Valores industricles, o cargo de bancos .........c.eovvue 273.240.950
fingncleres « Tasp punitorin por deﬂciennlns de efectivo 40,748 &/0trag Inversiones en velores mobilierios, del peis ...... J0.947.860
5/0peraclones de cambla ... 5.074 Tasa punitorin por deficlenclae de efectivao ...... T 54,110,504
5/Opersciones de titulos ..... 83 28.755.1B8 L1015 o - 14.453.33p 7.021.367.690
DIFERENCIA DE NEGQOIACION DE VALORES COMISIONES
Inversiones en velores mobiiarios ......... ... i v 1.536.185 s/0peraclones de titulos ...........c.00nvi. eraeas tersaanas 1.218.380
GASTOS GENERALES DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Gastos en personal ... 2,722,314.401 Inversiones en valores mobllinrios ......ooiniaei, 303.403.078
Otras gestos ..........s 457,404,273 3.179.778.734
DESCARGO DI GABTOB GHENERALES
GASTOS DE EMISION MONETARIA | -
‘ Gnrstos en PETEONAl ..., vicunerinnrerrrrararanan 130.113.4080
Materinles  L.o.ieviiieeiiiaenas fiararerererraiineee 307.1%76.418 i Otros gustos ...... e iaieeanaann [, 23,763.185 141 ,B78.876
Acuficeidn e Empreﬂﬁn Chirarenray .. 672.968.078 ;
Otros gastos .....evevveciciiiiiaianns diaerearsrreeascnne 50,606.371 1.430.849.687 DIVERSO8 i.ivereeensarioiiatisinassean vesrerarane 154.704.047
CONTRIBUCION AL INSTETUTO DE SERVICIOS SOCIALES
BANCARIOS ........ trarsanenen Gesessararree P 140,451,141
DIVERSOS ..vvrvvsrrsaaronscnenn Gersarraaraaareas [, 12.546.283
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y 3
PROVISIONES |
Tondo para omartlzacidn de bienes inmuebles ............ 13.706.000
Ponde parn amortizacién de blenes muebles (............ 25.760.007 b
Provisidon pora quebrantos por llquldaciun de bancos ¥y i
atros entldedes .....ecvveeriiiiiiiiiaraii e, [ 413,000.040 !
Provision pare saldos deudurcs y CUI!..JUHdﬂ.Ciﬂn dc bancos
del pols ..oeimie it irar e et a s 1.000.008.000
Provision pora rcintegru de intereses ol Banes Industrinl l
ge la Repibifen Argentino ..... Creiveaseinarar ereaan 15,000,000 1.467.1256.007 :
UTILIDAD NETA ..covvvvrses . 642.080.183 F
7.622.721.608 ' 7.622.721.668

JORGE R. GUIARD
Jefe del Dapertamento de Contabilidad

ANTONIO GARCIA
Bubgerente de Contabillded ¥ Control

EGIDIO IANNELLA
Gerente General

MARIO RICARDO MARTELLI

Sindico

FEDRO E., REAL
Presldente



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

Buenos Airves, 3 de abril de 1968.

Al Sefior Presidente del Directorio del
Banco Ceniral de la Repiiblica Argentina,
Dr. Pedro E. Real, .
S/D.

El 7 de febrero ppdo. el Directorio del Banco Central de la
Repiiblica Argentina presté su aprobacién al Balance General y a
la Cuenta de Canancias y Pérdidas de la Institucién, correspon-
diente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 1967, analizado
y conformado previamente por esta Sindicatura.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 399 de la Carta
Orgénica del Banco en la fecha se ha elevado informe al sefior
Secretario de Estado de Agricultura y Ganaderfa e interino de
Hacienda, cuya copia se agrega.

Saludo al sefior Presidente con la mayor consideracién.

Tdo.: Mario R. MARTELLI

Sindico
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Buenos Aires, 3 de abril de 1968.

Sefior Secretario:

Me dirijo a V. E. en cumplimiento de lo dispuesto por el ar-
ticulo 399 de la Carta Orgdnica del Banco Central de la Repiiblica
Argentina (Decreto-Ley N? 13.126/57, reformado por el articulo
26 de la Ley N? 16.432) a fin de poner en conocimiento de V. E.
y, por su intermedio, del Poder Ejecutivo, el informe de esta Sin-
dicatura sobre la gestién operativa del Banco durante el ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 1967.

En su sesién del 7 de febrero ppdo. y dentro del plazo pre-
visto en el articulo 152, inciso k), de la referida Carta Orgdnica,
el Directorio del Banco presté su aprobacién al Balance General
v a la cuenta de Ganancias y Pérdidas del ejercicio. El Sindico
acompafié con su firma esos documentos, por entender que se ajus-
tan a las constancias de libros y comprobantes del Banco.

Durante el transcurso del afio, la Sindicatura ha cumplido las
tareas de fiscalizacién que le competen de acuerdo con el articulo
392 de la Carta Orgénica. A ese {in, ha concurrido a las reuniones
celebradas por el Directorio, ha recibido la informacién requerida
o brindada por las autoridades y funcionarios del Banco y ha emi-
tido opinién en asuntos que justificaban su intervencién. Como
sintesis de esas tareas, la Sindicatura entiende que la gestién ope-
rativa del Banco Central se ha ajustado a las normas de su Carta
Orgénica.

No puede dejar de anotar, sin embargo, que la Caria Orgi-
nica no satisface algunos requerimientos actuales de una Institu-
cion de las caracteristicas e importancia del Banco Central. Por
ese motivo, el Directorio tropieza con dificultades cuando se trata
de continuar prestando apoyo asistencial o previsional a su personal
o cuando debe cumplir compromisos vinculados con las tareas que
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—como banco central— desarrolla en ese dmbito. Se sugiere, con
lo expuesto, €l ajuste de la actual Carta Orgdnica para dotar al
Directorio de facultades hoy necesarias para dar plena satisfaccién
a su cometido, sin dudas sobre el alcance interpretativo de algu-
nas normas vigentes. '

La Sindicatura ha colahorado en el estudio y proyecto de una
nueva ley de entidades financieras y entiende que —si el proyecto
fuera aprobado— serd menester revisar simultdneamente la Carta
Qrgénica (como ocurrié en 1957) para concordar sus textos. .

Saludo a V. E. con la mayor consideracién.

Fdo.: Maro R. MARTELLI

Sindico

A S. E. el sefior Secretario de Estado de
Agricultura y Ganaderia e interino de Hacienda,
Ing. Agr. Rafael Garcia Mata,

S/D. '
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OFERTA Y DEMANDA GLOBAL, POR GRANDES SECTORES

(En miles de millones de pesos, o precios de 1960)

CONCEPTO 1062 1963 1964 1865 1966 | 1807 (1)
OFERTA GLOBAL .... (11395 1.075,1 | 1.169,8 | 1.258,3 1.250,0 | 1.2%3,8
Producto bruto interno }1.009,3 973,47 | 1.051,6 [1.141,9 1.138,1 |1.160,2
Importaciones de mer-
caderias y servicios . 130,2 | 1014 1177 1164 1119 113,86
DEMANDA GLOBAL .. |1182,5 1,075,1 | 1.169,3 | 1.258,3 1.250,0 | 1.275,8
Consumo (2) ....-.... 7953 ] TI71 846,4 | 906,5 008,6 | 923,5
Inversion bruta interna 2161 | 1874 200,7 217.6 1974 207,9
Exportaciones de mer-
caderias y servicios . 128,1 1306 122,2 134,2 1440 1424

(1) Clfrpr provislionales.

(*) El consuma, ol obtenerse por recidua,

incluye por lo ton€o varisciones de existenclns no

coptudas en la estimacién de 1n inversidon.
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PRODUCTO BRUTO INTERNQO, POR SECTORES DE ORIGEN

(En miles de millenes de pesos, o precios de 1960}

CONCEPTO 1862 1043 1804 1965 1866 1067 (1)

Sectores productores de
mercaderias _........ 503,0 | 4856,9 541.8 | 594,1 | 588,42 ( 6016

Agropecuario, silvi-
cultura, caza ¥

PESCE ..uvreennsns 155,2 | 155,56 166,5 | 176,71 172,89 | 1830
Explotacidn de minas

y canteras ....... 141 14,1 14,3 14,9 15,7 17,3
Industrias manufac-

tureras .......... 2978 | 2841 327,14 | 368,7 | B863.9 | 3625
Construceidn ...... 35,9 33,1 333 33,8 35,9 39,0

Sectores productores de
servicios ............ 423,56 | 406,56 4242 ( 4541 | 456,83 | 463,7

Hlectrididad, gas,
agua y servicios

ganitarios ....... 14,6 15,5 17,0 4 20,9 22,4
Transportes ....... 68,9 67,4 63,3 69,8 69,7 71,0
Comunicaciones . ... . 90 83 8,7 8,6 8,6 8,7
Comercio ....c-.... 168,1 153,4 160,3 175,8 172,6 174,3

Bancos, seguros ¥y
propiedad de vi-

vienda .......... 38,8 39,6 40,2 41,8 43,3 44.2
Servicios guberna-

mentales ........ 64,6 | 653 654 | 67,6 63,0 68,0
Otros servicios .... 69,5 67,0 69,2 71,3 73,2 5,1

Producto brute interno,
al costo de factores .. 926,6 803,4 965,56 (1.048,2 | 1.044,6 | 1.065,2

Producte brute interno, .
a precios de mercado .. | 1.009,8 | 9737 1.051,6 11,1419 |1.138,1 |1.160,2

1) Cliras provisionnles,
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INVERSION BRUTA INTERNA, POR TIPO DE BIEN

(En miles de millones de pesos, a precios de 1960)

CONCEPTO 18¢3 1063 1604 1865 1066 1067 (1)
Constroceién .., ....... 82,2 5,5 Y81 | 819 85,1 9L9
Privada ............. 51,5 45,2 51,1 58,0 63,3 67,2
Publica ............, 30,7 30,3 27,1 23,9 22,4 24,7
Equipo durable de pro-
duceién ............. 1404 | 1049 1135 | 1162 1153 | 1231
Bquipe de transporie . 46,4 33,5 43,7 50,2 46,0 45,1
Maguinaria y ofros ... 84,8 62,9 60,7 57,0 60,4 69,0
Reparaciones ........ 9,2 8,5 9,1 8,9 8,9 8,0
Inversion bruia interma
fija .........coiiit, 222G | 1804 | 1916} 1930 201,1 | 2150
Variacién de existen-
cias (2) ........... - 65| —-18,0 91 19,8 -37| -71
Inversion brata interna . 216,1 | 1674 | 2007 % 2176 19%.4 (| 2079

(1) Cifras provisionrles,
(?) Incluye log princlpeles productos agropeeuarios ¥ un importante grupo de mnoterins primas
v sriiculos monufacturados. .

TASAS DE INTERES BANCARIAS - ARO 1967

CONCERTO Taosa anunl
‘ (En-'?nl
Prastamos (1) (2 ..t rre et i it aaninennarsan e 15
Dendgitos (3) )
En caja de ahotTos (1) .. vvviri i iairarirrararnansn 8

En cuentas especiales de ahorro para participacién en
préstamos hipotecarios (1) ......... ... ..ol 12 {(4)

En cuentas especiales para participacidn en valores mo-
BIATIOS .. ir i i i i i e et 13 (5)

(1) Toso mazima fifada par el Banca Central de la Republica Argentina,

] ]Cun;prendn los otorgados por las cecelones comercinles y los sccclones hipotecarias de
o5 bances.

() Por Circuler de Bancos 270, del 18.3.6D, fue llbernda In tosn de interés o ppgar por depde
gitos a plezo fijo.

(4) Puede eventualmente pdiclonarse un margen proveniente de Ias utilidedes que defen los
gecciones hipotecarins de Ios bancos,

{5} Constltuldn por una tass bisica del 8 % en el Banco Induystriel de Ie Repiblics Argenting
¥ del 11 6z en la Cajrn Nociongl de Ahorro Postel, més un ndiclongl que en este afo hizo
Hegar lo tosa totrl al 13 %a.
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VELOCIDAD DE ROTACION DE 1.0S DEPOSITOS

COHRIENTES DE PARTICULARES

Frecucncin mensucl

cn el afio
i\mﬂ -
1986 1967
T S A 3,97 4,00
R T A A . 3,36 3,39
o R AL 4,13 4,09
R O L R 3,78 3,99
MBYO « v oreneeeeenmmema s 4,10 4,19
JUTHO 2 evvvvsnronansmmnsommsssssnan et 3,71 3,95
FUHG «ovevsneaernmnanosspsemnssar st 3,93 3,87
ABOSEO «oovvvanan s e 4,01 4,04
SSOLGIIITE « o« e s e seeneeenmeneenen e U 3,95 3,90
OCEUDTE v evncmrmrasnsmn s ramsn s m s o 3,84 4,00
T T, 2 T 4,03 3,85
DHCIBIIDEE o vvovomrnrmrmnsmessesrrnr s sn e rnns 4,38 4,13
Promedio anual .. ... .aoaiea st 8,94 8,96
CAUCIONES BURSATILES - ANO 1967
MES ‘[ Nominai | Efectivo \ Tnso de
(En millones de pesag} (En 55}
TRHELO .« oo venevronmnrsmnnnessmnnssmsnssesnss 671,0 4677 1,80
T R 657,1 5011 11,80
MATZO oo vevvenrmnessmsnnrssnnssermmssess 618,2 496,56 1,80
N 1 A A 543,38 460,3 1,80
MEFO «oooresrvns i 506,5 427.2 1,70
JUIHO o v emveeorsvnmmnasnsmesassrnsn s 4094 4179 1,70
Rihi I 539,7 427,6 1,80
AEOSEO oo 543,7 3784 1,70
SELIBITINIE .. covrovrrnronnonsmsssmessontnss 539,8 37,7 1,70
OCLUDIE .+ o vvvvmeeenmsrrnsoanransssnsssasses 580,0 4219 1,70
NOVIEMBIE ....coovsenssevns e 542,1 3817 1,70
DICIEMBEE o vevrvvnranoaansronnrrrsosaesros 529,2 358,2 1,70

i
i3
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS (1)

(Evolucidn de algunos rubros)

31,06 | 3167 Diferencls
CONCEFTO

® 2 Absolufs Relstiva
(En millones de pesos) (Bn )
Disponibilidades ................... 1.370,1 ) 2.008,2 638,1 16,6
CaJE oo e 276,6 415,6 139,0 50,3
BANCOS .. cveeiienciiait s 1.093,5 | 1.592,6 499,01 45,6
Recursos de terceros ......,....... 13.798,0 | 19.994,7 | 6.196,7 449

Recibidos en cardcter de préstamo .
odeinversion ................. 10.615,1 | 16.070,2 | 5.455,1 51,4
del pais ................ ..., 10.606,4 | 15.828,9 | 5.222,5 49,2
del exterior ................ B,'7 2413 232,6 | 2.673,6
1 o - 3.182,8 | 39245 741,6 23,3
" del sector ptblico ........... 200,2 2092 | - 81,0 - 279
del sector privado ........... 2.892,7 | 3.715,3 822,86 28,4
Recursos propios .................. 4.425,2 | 6.247,1 | 1.821,9 41,2
Préstamos (%) ........ ..., 17.308,4 { 26.560,2 | 9.251.8 53,5

Utilidades diferidas y a realizar en

ejercicios futuros ............... 14155 | 2.822,5 | 1.4070 95,4

(1) Botado de 130 empresas que resurren al cohcurso piiblico.
{2) No es la misma muestra que la consipnnda en ls Memoria anterior.

) Clires provisionnles.
(+) Incluye intereses o vencer en ejercicios futuros.
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COOPERATIVAS DE CREDITO (1)
(Evolucién de algunos Tubros)

a1.12.08 | 31.13.07 Diferencla
CONCEETC

o ™ Absalute | Relntlva

(En millenes de posost {Bn %)
Disponibilidades .....oooveoaiiees 46426 | 6.450,1, 1.807,5 38,9
(o2 A 7418 804,7 62,9 8,5
BANCOS - coevacvrnermmnsrenssssos 31427 | 5148,0 2.003,3 83,7
OITAS vvecrnncncnnnrsssarmesanasss 758,1 409,4 | —258,7 —341
Recursos de terceros ... covvroeien 18.963,0 | 30.806,1 | 11.343,1 59,8
Tmposiciones de titulares ........ 18.300,0 | 20.722,0 | 11.331,1 61,6
OLTOS oo vev s criareerar s 5721 584,1 12,0 2,1
del sector piblico ........... 158,9 170,7 11,8 74

del sector privado .......... 413,2 413 4 0,2 J—
Recursos propios ..............oen 6.523,5 | 8.098,2 | 24727 37,9
PréstiImos ..vvcencarrnnarnsnsorsss 18.464,2 | 30.660,3 | 121961 [ - 66,1

[tilidades diferidas y a realizar en

ejercicios futurod ......coveevrece 144.5 2024 147,90 1024

(2) Dotos correspondientes o 578 copperntives con solicitud de lnscripeidn en trdmite, que
reciben lmposiciones.

{9) Mo es lan misma muestrs gue 1a consignnda en s Memotis nnteriar.

{3} Cifrng provisionnies.

AUTORIZACIONES DE COTIZACION CONTFERIDAS POR LA COMISION DF
VALORES A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES,
. COMERCIALES Y FINANCIERAS

VALORES 1065 1006 1087

(En millones de v§n.)

. De empresas cuyas acciones se cotizan en

TEOISA v evvvvvvavranassssnsnes soonmects 24.608 16.475 16.8%0
Para colocar privadamente ......... . 4,922 2,008 6,548 -
En pago de Aividendos c.ovacevee-- 14.347 12,227 8.968
Por capitalizacién de reservas .....- - a7 27 360
Por gratificaciones al personal y ho- :

norarios al Directorio «..... .. ... 375 324 83
Colocaciones ya realizadas .......... 4 — —
Por capitalizacidn de revalfio contable 4993 1.889 911
1. De empresas cuyas acciones se incorporan

P L 5 1) [T TR 8 80 i
Colocaciones ya realizadas .......... 66 &0 860
Tn page de dividendos ............. i2 — —_

b1 M ) ) A L AR 24.776 16.555 17.530




MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONFERIDAS

A50 T mnioiontes | Cmtan 5 e e
(En millones de v§n.)

1957 ’ 1.137 (2) 3.059 4196
1058 219 4,746 4965
1959 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 23.781
1961 obl 30.725 31.076
1962 211 28,087 30,198
1863 . 400 24,384 24,784
1964 2100 29.650 31.650
1865 5,300 24776 30.076
1966 — 16.555 16.555
1967 —_ 17.530 17.630

(1) Excluldos los valores destinndos o canversion de titulos internes,
) Incluye vsn. 1.000 millones de “Bonos Plan Reactlvacléon YPPY,
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacidn neta de valores

1068 1867 Diferencln 1867/66
VALORES Miles de :
Mites de )
13;1?35;35 E;:::Eg;' “:léug:g? E;;ﬁ%:[; Ahsplutn | Relativa
* )
(En %) (Bn 7o} (En %)
Total general ..........-. 409,1 | 100,0 | 461,%7 | 100,0 52,6 12,9
Largo plazo ..........-. 143,3 35,0 | 1472 31,9 3,9 2,9
Bonos Nacionales para
Inversiones Banearias
2L Oh Lo ia i 48 1,2 4,8 1,0 _— —
Bono Representativo
3O it 14,6 3,5 14,3 31 —02| - 14
Ohligacionas de Previ-
sién Social ......... 45,4 11,1 45,3 0,8 -D1¢{ - 02
Empréstito de Recupe-
racion Nacional - 9 de
Julio - 79 vovvanens g2 2,0 7.0 15 -12| —14,6
Plan de Inversién y Ca-
pitalizacién 8 %% .... 63,0 154 60,6 15,1 6,6 10,5
Crédito Argentino In-
terno 8% ....vnvvenn 8,7 1,6 5.5 1,2 ~12( -179
OtToS covcvvvrvaiinnss 0,7 0,2 0,7 0,2 -— —
Plazo intermedio ....... 21 0,5 0,7 0,2 ~1,4 | — 6687
Bonos de Consolidacion
de Deudas 10% .... 21 0,5 0,7 02| -14| —-687
Corto plazo ............ 263,7 64,5 | 313,83 67,9 50,1 19,0
Letras de Tesoreria ...| 2188 53,5 | 2688 58,2 50,0 229
Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias . 449 11,0 45,0 9,7 0,1 0,2

(1) Qifrns provisioncles.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacién neta por sectores de inversidn

1006 1967 Diferencin 1967/60

sReRoRss %E%:;E? ii:ﬁlﬂ; %{?EQEF E};iﬁ%’: Absoluta | Relativa

(En ) (En 5} (En %)

Total general ............ 408,1 | 100,0 | 461,7 | 100,0 52,6 12,9
Cajas nacionales de previ-

gifn secial ........... 104,4 25,5 | 129,9 28,1 25,5 24,4

Reparticiones macionales 5,4 1.3 7.2 1,6 1,8 33,8
Banco Central de la Re-

plblica Argentina ... 231,9 56,7 | 247,6 53,6 15,7 6,8

Otres bancos oficiales .. 28,2 6,9 34,7 7.5 8,5 23,0

Bancog particulares ..... 28,7 7,3 31,9 6,9 2,2 7_,4
Compafifas de sepuros ¥y

capifalizacidon ........ 2,8 0,7 3,5 0,8 0,6 20,7

Otros inversores ........ 6,6 16 8,9 15 0,3 45

(1) Cifiras provislonnles,
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA

Circnlacidn neta de valores

En clr- . Coloca-  |[Cencels- gltllut?iig;t

VALORES cu]aicion Emifign cién de | clon de | a fines

o e | ° ue 1807 1967 | de 1ga7

e 1068 )
(En millones de ddlares)

Total general ................. 800,9 81,9 87,9 84,2 804,6

Alargo plazo ...........-.... 160,1 "3 7.8 22.6 215,83
Letras Bspecinles (Cia. Anglo
Argentina de Tranvias ¥

otras) (2) ....iiiiiiienon- — 26,6 26,6 | (%) 6,6 20,0
Letras Especiales (8. A, del

Puerto de Rosario 5 %) ... — 10,0 10,0 1,3 B,7
Empréstito Externo de la Re-
piblica Argentina 1961-74

S BIA L e 137.8 - — 9,1 128,7
Empréstito Bxterno de la Re-
phblica Argentina 1967-T9

S T it e — 25,0 25,0 — 25,0
Certificados de Obligaciones

colocados en Italia 714 9% .. 15,0 —_ — 3.8 11,2
Certificados de Obligaciones

colocados en Italia 8¢5 ... 7.3 —— — 1,8 5.8
Obligaciones colocadas en Ite-

HA 836 9% «vvveeeieiinnans — 16,2 16,2 — 18,2

A plazo infermedio ........... 182,1 _ —_ 50,7 814
Bonos Externos de la Repti-

blica Argentina 1965 y 1966 | 1285 — e 19,8 78,7
Letras Especiales (Sociedad

Electricidad de Rosario} (2) 3,6 —_ — 0,9 2,7

Acortoplazo ................ 8,1 10,1 i0,1 10,9 70
Letras de Tesoreriaz Especia-

les (AMFORPF) 6 c5 BT 10,1 10,1 10,9 7,9

(1) Cifras provisienales.

(2) E! interés esth considerndo en el mpnto de las letrns.
t8) Incluye Dls. 3,4 millones de njuste de valuaclén de Is libra esterlina.
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BALANCE DE PAGOS - TABLA COMPLEMENTARIA

Tlates y seguros sohre embarques internacionales

1066 1867
PARTIDA
Crédita Débito Buldo Crédito Déhito Salido
(En millones de ddlares)

3. Total ......... 59,1 2,1 57,0 67,1 3.3 64,4
3.1, Fletes ... 58,4 — 58,4 66,5 — 66,5
3.2. Seguros .. 0,7 21 - 14 1,2 3,3 -21

BALANCE DF, PAGOS - TABLA COMPLEMENTARTA
Transportes diversos
1866 1047
PARTIDA
Crédito Déblto Baldo Crédito Deéblto saldo
(En millones de ddlores)

4, Total ......... 85,8 71,0 14,8 101,0 86,8 15,2
4,1, Pasajes ... 12,8 30,4 - 17,6 17,8 38,6 _ 207
4,2, Gastos por-

tuaries ... 73,0 40,6 324 232 47,3 35,9
4.,3. Otrog .... — ao— — — —_ ~——
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BALANCE DE PAGOS - TABLA COMPLEMENTARIA

Ingrecos y egresos provenienies de inversiones

1pas 1847
PARTIDA
Crédito Diébito Beldg Crédito Débito Saldo
(En millones de diélsres)
Total ......... 114 162,56 | —15L,1 14,0 132,9 -118,9
6.1, Utilidades ¥y :
dividendos . 0,9 921 | - 81,2 1,7 89,5 — 68,2
6.2, Interezes .. 10,6 70,4 | - 59,9 12,3 63,0 | - 80,7
6.3.0tros ..... —_— — — — — —
BALANCE DE PAGOS - TABLA COMPLEMENTARIA
Servicios diversos
1966 1867
PARTIDA
Crédito Diblto Balde Crédito Dxéhita Snldo
{En milfones de ddlared)
TFotal ......... 39,6 130,53 -90,7 52,6 187,9 - 85,3
8.1. Regaling 0,1 48,2 —481 01 36,8 - 36,7
8.2, Comisionag 6,0 13,9 - 179 3,8 12,4 - 886
8.3. Bervicios
técnicos ... 0,8 18,1 ~17.3 0,4 15,5 -~ 15,1
8.4, Otros ..... 32,7 50,1 -174 48,3 73,2 —249
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BALANCE DE PAGOS DE 1966 - TABLA COMPLEMENTARIA

Autoridades monetarias - Partida 15.12. Préstamos

Estade al:
CONCEPTO .
31.12.85 31.13.46
{En millones de dolores)
BANCO CENTRAL ....vcuiiiinrrriseatatsansssassoiniarines PO . 148,0 71,2
Convenio multilateral ........... AP Creeebaraean [ 7,1 —
Convenio €ON JETOD . .c..cvsvsvannn 10,3 —
Eximbank - Convenio de consolidncion {afio 1863} ......oovevnaen A 9,1
Convenlo de crédito con Eximbank (305H) ..c.vcovaiireaiiaiees 8,0 50
Canvenlo de crédito con bencos de EE. UU. (afio 1060) .......... 15,0 —_
Convenio de crédito con Ia Agencin para el Desarrollo Internncional 15,1 10,6
Convenio de crédito con broeos europeos (afio 1BBO) .........-.. 16,1 —_
Convenlo de crédita con bancos de EN, UU. (afio 10G6) ......... —_ 28,3
Convenlo de créditn con bancos jtmlicnos ........ 10,0 —
Convenlo de crédlto eon banneos de EE. TU. (afa 1D6S) ...... 2,0 —_
Bunco Interamericanc de Desarrollo .............- . [ 1,2
TESORERIA GENERAL DE LA NAGiON feetaaniasrsasserasncas 2371 1,0
Honos Fxtertios de In Repiblien Argenting 5% ......oevivieenres 3.2 1288
Refinanclpeion ocordada por prises de Turopn ¥ Jopén (cfio 1863) 102,5 87,0
Relinanctacidn acordadn por paises de Europa ¥ Japhn (ado 1965) - aB.b
Agencip parn el Desarrollo Imternacionol ......o....eocoeveesans anl 40,0
Refineneinelén acordnda por el Eximbpnk {nilo 1863} . 11,6 2.7
Refinancineion ncordads por el Eximbank (pAo IDGA) .......... 3,0 6.9

BALANCE DE PAGOS DE 1967 - TABLA COMPLEMENTARIA

Autoridades monetarias - Partida 15.12. Préstamos

Estnda al:

CONCEPTO
31.13.68 31.13.087
(En millones de déleres)

BANCO CENTRAL ..... Ve P reseeatasaann 74,3 230.1
Eximbank - Convenio de consolldneién (niio E063) ........ 29,1 a3

Convenip de crodito con Eximbanic {1058) ......ccounes 5,0 —_
Convenlo de crédito cen ln Agencin para el Desarrollo Internacional 8 5,4
Convenio de crédite con bancos de EE. UU. (afio 1806) ......... 20,3 —
Bonco Internmericans de Desarrollo ..... whemenaaan irnaeaneeaer 1,3 17
Convenlo de crédita con bancos de Canadd (ado 1967) . — 6,0
Convenio de crédito con baneos de Jopon (afio i067) ....... — 6,0
Convenlp de crédito con banees de EE. UU, jafio 1967} ..... - — 100,0
convenio de créditp con bencog europeos (afo 1867) ............ — ae,7
TESORERIA GENEEBAL DE LA NACION ........... 31,0 250,1
Bonos Hxternos de ln Republiea Argentlna 566 ...... 124,8 9.1
Obligaciones B %: 9 con Italia (Reflnanciacién sgfio 1865) ....... — 16,9
Refineneciecion rcordeds por palses de Buropn ¥ Japén (afio 18G3) 87,0 63,3
Refinanelacion neordedn por peises de Europa ¥ Japon (niio 18§0) .6 315
Agencla para el Desarrollo Internscional ...o........ 40,0 as,a
Refinanciaelén acordadn por el Eximbank (afio 1863) ........... 8,7 7.3
Refineneincion pcordeda por el Exlmbonk (afio 1865) ........... 6,9 6,9
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FUENTES Y US0S DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Afio
CONCEPTQ
1060 1087

(En millones

de ddlores)
I. RESERVAS, al principio del periodo .............. 265,1 251,1
. FUENTES ...t rnreeteirnnarnnensreoaamarnsens 298,3 801,83

Compras netas a instifuciones autorizadas para

operar en cambios ... .ea it iiiei i nian, . 15,2 427.8
Cobros netos de convenios de crec’utos reciprocos y

de convenios hilaterales ............cc0narvaaen 15,3 80,5
Créditos al Banco Central de 1a Replblica Argen-

BB b0 vvrvremevoanasonssuntrrreioassoannannn 777 202,3
Créditos al Gobierne Nacional ......... .00 caiutn 51,1 51,1
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas

v otros organismos del Estado ........o.v.enn 7.8 63
Fondo Monetario Internacional - Posicidn en el tra-

TAO QB OTO +vveveaenteeenntermennesarnnnsinnas — 18,0

 Tngresos diversos ...........e0eeeeenn e 106,2 15,8
L USO8 . it iiitataanaaneaennns 287,3 208,%
Ventas netas a instituciones autorizadas para ope-

rar en eambios ... . i i — —
Pagos netos de convendos de créditos reciprocos y

de convenios bilaterales .......... ... .ciias — —
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (1) .. 284,6 295,8

del Banco Central de Ia Repiiblica Argentina .. 209,0 103,9

con el FMT vy Tesoreria de EE. UU. ........ 97,2 491

con hances de BEuropa, EE. UU. y otros paises 31,9 35,4

otros diversos .....vvenv-enan e iemaereaes 79,9 194

del Gobierno Nacional .....c.coviiieiiiennas 63,8 1149

de empresas y reparticiones del Estado ...... 1.8 77,0

OLras Operaciones (2) .. .o, ovcerrenanemananeanans 2,7 29

IV. RESERVAS, s fin del periodo .................. . 251,1 54,2

(2) Caopital ¢ interés.
{7} Incluye ajuste de valuacidn por nueve paridad de lo librn y otras monedas.
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO

DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (1) (Lo %)

A dlas:
TFIN DE:
k1] 1] 40 120 150 160

1962 45,6 43,0 37,6 34,9 34,9 349

1963 25,8 25,8 28,6 26,5 26,56 26,5

1964 21,5 21,5 21,5 215 21,6 21,6

19865 8,6 10,0 11,5 12,4 14.3 15,3

1966 11.6 i3,8 16,0 17,5 18,9 20,4

1967 §,0 8,0 8,0 8,0 3,0 3,0
Ene. 1967 ........ 9,5 10,3 11,4 12,1 13,6 14,7
Feb, , ........ 19,4 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3
Mar. ,, c.eveees —_ — — 0,25 0,25 0,25
Abr. . ..., —_ 0,25 0,50 1,00 1,50 2,00
May. , caeeeens 1,50 2,00 2,25 2,76 3,25 3.5
Jun. ., o.e-e---- 2,50 2,75 3,25 3,78 5,00 2,28
Jul b e 4,00 4,50 5,00 5,78 7,00 8,25
AFO. e 6,75 6,75 6,73 7,00 7,60 8,00
Set. , ........ 8,70 68,75 7,00 7,25 7,50 7,75
Oet. , ........ 0,76 1,76 2,75 3,756 4,78 6,00
Nov. ., ...c.n.. 3,00 4,25 5,00 8,76 6,715 7,00
Die. ,, ........ 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
(1) FUENTE: Banco de Iz Naclén Argentina.

12

1



8§ TERMINO DE IMPRIMIR
El. 20 DE SETIEMBRE DE 1968
EN LOS

TALLERES GRAFICOS “OPTIMUS" S.R.L.

VALENTIN GOMEZ 2715/19
BUENQOS AIRES




	ÍNDICE

	
INTRODUCCIÓN
	CAPÍTULO I- MERCADO DE BIENES

	CAPÍTULO II- FINANCIACIÓN DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA

	CAPÍTULO III- EL SECTOR EXTERNO

	CAPÍTULO IV
- OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO
	BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA

	CUENTA DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS

	INFORME DEL SÍNDICO SOBRE LA GESTIÓN OPERATIVA DE LA INSTITUCIÓN

	APÉNDICE ESTADÍSTICO


