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INTRODUCCION

Un considerable avance en el cumplimiento del programa de
estabilizacién y desarrollo formulado en 1967 se logré durante
1968, Las cifras de 3,9 % v 9,6 % en que anmentaron, respectiva-
mente, los precios mayoristas y el indice del costo de la vida du-
rante 1968, v la de 4,87, de crecimiento del producto hruto nacio-
nal con respecto a 1967, muestran resultados satisfactorios frente
a las previsiones de una expansion del 5 % con estabilidad.

Durante el dltimo afio fue politica deliberada del Gobierno
Nacional mantener conslantes los principales factores de costos, y,
al propio tiempo, seguir evilando las transferencias de ingresos en-
tre los diversos sectores de la economia. A estos propdsitos respon-
den los reajustes producidos en los derechos de exportacién y en
los salarios, estos Gliimos como consecuencia de la reduccion de los
aportes jubilatorios.

" La decision de evitar tales transferencias se debe, por una
parte, a la conviceion de que la puja entre los distintos grupos por
una_participacién mayor en el ingreso nacional se traduce, en de-
{initiva, en sucesivas alzas de precios e inflacién, con todas sus
consecuencias en la economia macional, Pero, por otra parte, obe-
dece también a la relacién directa que las transferencias pronun-
ciadas y repentinas tienen en la depresién de la actividad econémi-
ca y la ocupacién, a raiz de la distinta participacién en la demanda
global de cada uno de los sectores de la comunidad.

La preocupacién del Gobierno Nacional por el crecimiento de
la actividad econdmica no se redujo a una adecuada politica de
ingresos encaminada a evitar la recesién. Al advertirse a partir del
tercer trimestre de 1967 una contraccién de la actividad industrial,
v en vista de que no tenia lugar un incremento auténomo de la in-
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version privada que impulsara el resto de la economia, el Gobierno
decidié en esa oportunidad concurrir al crecimiento de la demanda
global a través de medidas fiscales, como asimismo mediante una
politica monetaria y erediticia adecuada tendiente a elevar la liqui-
dez —en términos reales— del sistema econdmico.

Por lo que respecia a las medidas de cardcter fiscal, puede
mencionarse gue las chras piblicas se incrementaron durdnte 1968
casi en 42 9, con relacién al afio anterior. Ademds de lograrse de
esta manera un importante aporte a la reconstruccién de una ade-
cuada infraestructura y por lo tanto al desarrollo en el largo plazo,
ese aumento de la inversién piiblica sirvié para elevar el nivel de
ocupacién e incrementar la demanda dirigida a las industrias pro-
veedoras. Ese estimulo se fue difundiendo gradualmente a otras
indusirias, gracias a los mayores ingresos que este proceso ha sig-
nificado.

En lo que hace a la politica monetaria, el Banco Central tuvo
como meta lograr que la economia disfrutara de una elevada liqui-
dez, que asegurase las condiciones para el crecimiento de la activi-
dad productiva, En la creacién de esta liquidez intervinieron mucho
menos que el afio anterior el sector externo y la financiacién de
gastos estatales, siendo los créditos al sector privado y particular-
mente a las empresas el principal origen de esta situacién. Y si,
por un lado, puede decirse que el aumento del crédito otorgado al
sector privado fue posible gracias a que el Estado no tuvo que acu-
dir, en la medida de otros afios, a la financiacién bancaria de sus
gastos, por otra parte fue también a causa de esta liquidez de las
empresas y de los consumidores que el Estado pudo obtener mayo-
res recandaciones vy colocar bonos en el mercado.

La afirmacién de las expectativas de estabilidad contribuys

al ordenamiento de la financiacién del sector pablico, al facilitar -

la colocaciin de Bones Nacionales para Obras Pdblicas, en tanto
que a raiz de la simplificacién y sustancial reduceidn de los encajes
legales de efectivo dispuesta en el mes de mayo por el Banco Cen-
tral, Tos bancos pudieron disponer de fondos adicionales para fi-
nanciar el proceso de reactivacién econémica en el sector privado,
a cuya disposicién pusieron en el afio nuevos créditos por m$n. 362
mil millones, importe muy superior al de m$n. 179 mil millones
registrado en 1967.

Es de notar que en lo que respecta al crédito bancario para
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las empresas se efectud una profunda reforma estructural: la quie-
bra de las expectativas inflacionarias y la consecuente aparicion de
una tasa de interés real positiva han permitido que en la distribu-
cién de los créditos comenzaran a gravitar las estimaciones privadas
de rentahilidad, en vez de gobernarse a través de complicadas re-
glamentaciones. Tzl ha sido el sentido de la transferencia que se
hizo a los bancos privados de la responsabilidad de la adjudicacién
de los préstamos, reservindose el Banco Central la potestad de
marcar pautas muy generales y de canalizar algunas necesidades
especiales mediante la desafectacién de una parte de los efectivos
minimos, Esa accién se vio facilitada por la sustancial disminucién
de las exigencias de efectivo minimo ya citada.

Por otra parte, la intensificacién durante 1968 de los créditos
bancarios personales, puesta en marcha el afio anterior, fue otra
medida que, ademés de contribuir en su momento al saneamiento
de la estructura financiera, ayudé al aumento de la demanda
global y al mantenimiento del nivel del consumo de los sectores
urbanos.

Este reordenamiento del sisiema crediticio se tradujo en un
saneamiento financiero general de las empresas, que pudieron ele-
var adecnadamente sus indices de liquidez, presionando hacia la
baja las tasas de interés bancarias y extrabancarias.

Encauzada la linea de estabilidad con un crecimiento de la
actividad econdmica, el mercado financiero se va colocando en tér-
minos adecuados, haciendo posible un manejo monetario mas fluido
y evidenciando la coyuntura oportuna y mecesaria para caracteri-
zarlo institucionalmente. Fue asi como se promovié el dictado de la
Ley de Entidades Financieras, que tuvo por ohjeto lograr un orde-
namiento del mercado y la tipificacién de cada una de las diversas
instituciones crediticias que caracterizan la economia moderna y
que en alguna medida habian ide surgiendo al margen de las pre-
visiones de la Ley de Bancos vigente desde 1957. Determinadas las
distintas entidades con la elasticidad que requiere la normal interre-
lacién de]l mercado financiero, se ha previsto la figura nueva, en
nuestro medio, de Ja banca de inversién, nexo adecuado para la
recuperacién de un mercado de capitales.

El Gobierno Nacional ha anunciado para el afio 1969 el pro-
pésito de continuar con el trazado y ejecucién de politicas tendien-
tes a lograr el maximo crecimiento dentro de la estabilidad mone-
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taria. Al Banco Central le seguird correspondiendo cumplir con el
delicado cometido de regular la liquidez y el crédito en forma que
se alcancen los objetivos enunciados, tal como se hizo en 1968, bien
que por el reordenamiento del mercado financiero podrd ser mds
amplia su accién. Pero en 1969 la tarea resultara més compleja
por la mayor precisién que la estabilidad exige en el manejo de los
instrumentos de politica monetaria. La difusién de la reactivacién
econémica a las distintas regiones del pais, la estructura de la dis-
tribucidn del ingreso, las transferencias de recursos de unos see-
tores a otros y la obtencién de una mayor movilidad de los factores
productivos habrén de ser preocupaciones referidas no tanto a la
tasa minima de crecimiento postulada como a la calidad del pro-
greso econdmico previsto.




CapiTuro |

MERCADO DE BIENES (*)

1. LA OFERTA INTERNA DE BIENLES

La oferta interna de bienes crecié 5,7 % durante el afio 1965;
su principal componente, el producto bruto interno, aumenté 4,8 7,
como también las importaciones, que lo hicieron en 1,4 %, en tan-
to que las exportaciones declinaron 5 %.

Gririco N* 1

PRODUCTO BRUTO INTERNO,
A PRECIOS DE MERCADC DE 1960, POR HABITANTE
PERIODO 1960-68
{En miles de mén.}

[T

19 [— —l 49

48 p— —1'46

4 | [ I | I I L 42

1960 1961 phlit 1863 pRLES 1965 1966 1967 168

{1) Bl término “bienes” e utiliza en el sentido de “mercanciag ¥ servieios',
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La relacion del crecimiento del producto bruto interno con
el de la poblacién total de! pais determina un producto por habi-
tante 3,2 % superior al del afio anterior.

Considerando la evolucién de cada sector productivo, se ad-
vierte que el mayor incremento porcentual correspondié a la indus-
tria de la construccién, 23,6 %. La industriz manufacturera pre-
senté un 7,9 % de aumento en su actividad, en tanto el sector
agropecuario experimentd un retroceso de 4,8 Jo.

El aumento de la oferta interna superé en 14.4 % al prome-
dio del periodo 1960-67. Por su parie, la expansién del producto
resulté 15,5 % mayor que el promedio de ese periodo, lapso en
¢l cual su tasa acumulativa de crecimiento fue de 2,85 %.

CUADRO N7 1

PROVISION Y EMPLEQ DE RECURSOS REALES

Oferts interna de bicnes Total Demandn final interna
PERIODO Pin:ll:‘:gm L{T::;r%) tf::;ﬂ?;) m—}- 7{ (e)=+ Consuma {,ﬁi;m?n‘l

interno = (n)4-(b)y— terna

{a) {) {c) «— {c) (e} (T}

(En miles d= millones de m$n. del afio 1960)
1864 1.0563,5 119,77 1222 1.048,9 848,2 200,7
1965 1.142.,9 116,4 134,2 1.125,1 9076 217,6
1566 1.146,7 111,98 144,0 1.114,6 0140 200,06
1967 1.169,8 113,7 1427 1.140.7 933,0 207,7
1968 1.225.5 1153 135,0 12052 | 970,6 2346
{Porcentaje de vuriacidn)

1964/63 8,2 161 — 64 11,1 9,2 19,9
1965/64 86| — 11 9.8 7.3 7,0 8,4
1066/65 0,3 — 8,9 7.3 - 0,9 0,7 — 78
1067/66 2,0 1,6 — 0,8 2,3 2,1 3,6
1968/67 4.8 14 — 50 5,7 40 13,0

(1} Comprende mercaneins ¥ servicies) veales, valundos n precios de 1960, por lo aue los
importes que se consipnan mo son equivalentes n los que figuran en los cuadros Nros. 4 ¥ B

NOTA: Las cstimaciones del prescnte capitulo revisten cardicter provisionai, ya oue estdn
sitjetna o In influencin de los resultndes del censo ccomémiro del afio 1968 vy de
investipoviones especinles que se estdn practicunde a nivel gectorin)., Lus sumas de
pareinles v los relaciomes porcentuales que figurun en oste cuadro pueden no re-
sultar exuctas, por haberse redondends Jos vulores.

Al incremento de la oferta durante el afio 1968 correspondie-
ron, del lado de la demanda, aumentos de 13 % en la inversién

“hruta jnterna y de 4 7% en el consumo global, con lo que estos com-

ponentes sefialaron avances de 12,4 % v 14,9 %, respectivamente,

con respecto al promedio 1960-67.
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Gnirico N? 2
OFERTA Y DEMANDA GLOBAIL A PRECIOS DFE 1960
(indice base 1960:100}

rr=mem PHI n precios de mercado

140 |- ==w=o Importaciomes

’.n'ﬂnn.“. - l'lﬂ
mr b
ase  Exportaciones e el
-
wrmeso Consumo "’ .
ssemes Inv. brita: e =" e =2 =
120 — -
106
80 p—

1560 1961 1962 1663 1964 1365 1966 1967 1068

1. La produccion agropecuaria

Durante 1968 la actividad agropecnaria acusé, con relacién a
1967, una baja de 4,8 %, originada, principalmente, en factores
climaticos adversos, que redujeron en 8,6 % el volumen fisico de
la produccién agraria. En el sector pecuario se observé un des-
censo de 0,9 %.

La politica de precios de sostén y las buenas condiciones de
comercializacién durante 1967 permitieron mantener la tendencia
al aumento del drea sembrada con cereales y oleaginosos; que, en
total reflejé un crecimiento de casi 7 % con relacién al promedio
del periodo 1959/60-1966/67, hasta alcanzar una superficie de
18 millones de hectdreas, cifra mdxima del lapso indicado.

I.a cosecha de trigo mostrd apreciable recuperacién en cuanto
al volumen, que superd en 17,2 % a la del ciclo precedente, mer-
ced, especialmente, a la mayor superficie sembrada, ya que el
rendimiento fue ligeramente superior al de 1967, sin alcanzar ni-
veles de afios anteriores. Fl maiz, en cambio, tuve dificultades en
su ciclo evolutivo por falla de humedad apropiada, por lo que, pese
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CUADRO N7 2

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

BECTOR 1867 1968 Varin-

clones

Qo0 100y (@ 5%)
Total: ... .vvint it ernarnes 118,2 1125 — 48
Aprario . ...ioieiiieiiiiieae 1214 111,0 — 8,6
Cereales ¥ Hno ........... ... .. 1078 99,6 — 7.6
Forrajeras ..-...oevuuivuusonannas 108,2 104,2 — 37
Oleaginosos «.o.ovvviivvaaaananna s 138,8 1170 —15,7
Cultivos industriales ............ 139,9 118,6 —15,2
Frutas y flores ............. ... 132,6 141,6 6,8
Hortalizas ¥ legumbres .......... 123,0 1140 — 7.3
Pocuario «.oovvieeiiiin i, 117,6 116,56 - 0,9
Ganado «.vvrre e 1222 120,56 - 14
LBTA vveeeee it iiae e 106,6 101,8 — 44
Leche .. .oinerim i 103,2 107,1 38
Granja . ..coovvveniininirersnnnnsn 1208 137,6 6,0
Construcciones agropeeuarias (1) ... 76,7 88,1 14,9
Silvicultura, caza y pesca .......... 1248 126,2 i1

(1) Ineluye lzs rewlizndns por ecuentn propin.

a la mayor 4rea de las sementeras, se registré una caida en la pro-
duceién de 22,9 % respecto a la campafia precedente.

La extension de los sembrados con lino se redujo 23 %, con
lo que Hegé a ser la menor superficie dedicada a este cultivo desde
el afio 1960. Habrfan gravitado en ello desfavorables condiciones
climéticas durante la época de siembra y el periodo vegetativo,
todo lo cual se tradujo en un descenso de cosecha de 33,3 %.

Por las sefialadas condiciones climaticas adversas también
disminuyeron el drea sembrada y la produccién de oleaginosos,
a pesar del interés que existié por los cultives de girasol y mani,

La significativa caida registrada en los cultivos indusiriales
reflejd, en especial, la menor cosecha de uva para vinificar, que
se redujo 29,6 %, debido al clima desfavorable en la zona de Cu-
yo. Asimisme, disminuyé la recoleccién de algedon por menor su-
perficie sembrada y condiciones climiticas poco propicias, siendo
esta tltima causa la que provocd también un descenso de la cose-
cha de labaco. La mayor zafra azucarera y una leve superacién de
la cosecha de té atenuaron la declinacién de este sector.
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El volumen {fisico del rubro hortalizas y legumbyes experi-
menté deterioro, debido, principalmente, a la menor recoleccign de
lomate y hatata.

Por su parte, la produccién de frutas, por la apreciable recu-
peracién de los citricos, pudo lograr una evolucién positiva, cons-
tituyendo una excepcién dentro del panorama agricola de 1968.

La produccién pecuaria mostré un deterioro de proporciones
reducidas, provecado especialmente por la contraccién observada
en la explotacién porcina y, en menor magnitud, en la ovina-

La faena total de vacunos fue ligeramente superior a la de
1967. No obstante, la produceién se mantuvo en igual nivel, por el
menor rendimiento de carne, debido a que la caida de las exporta-
ciones de este producto determiné una reduccién en el faenamiento
de animales de mds peso, con lo que aumentd la participacién de
las categorias livianas destinadas al mercado interno.

La baja en la produccién ovina se dehié, en especial, al des-
censo de la zafra lanera, que resulté 4 9 inferior respecto a la
precedente. En tal circunstancia gravité la reduccién de los plante-
les, ante las desfavorables condiciones de comercializacién de la
lana durante los afios 1966 y 1967, a lo que se agregé el desaliento
provocado en este tipo de explotacién por el mantenimiento, en el
Reino Unido, de barreras sanitarias para la carne, que también
ocasiond una baja en su produccidn.

La explotacién de ganado porcino decliné como consecuencia
de la menor demanda del sector externo y del consumo directo local,
quedando cireunscripta su colocacién, en su mayor parte, al sector
chacinados,

La produccién ldctea resulté levemente superior a la del aiio
anterior.

Dentro del programa dirigido a impulsar el crecimiento sos-
tenido de la economia, el Gobierno Nacional adopts durante 1968
diversas medidas tendientes a incentivar la actividad del agro, En
la esfera de accidn de los productores, a pesar del resultado ad-
verso regisirado en 1968, continué la accién tendiente a lograr un
aumento de los rendimientos a través del mejorantiento téenico de
las explotaciones.



2. Las actividades extractivas

Este sector tuvo en 1968 una firme evolucién que determind
un crecimienio de 9,8 % con relacién al afio anterior, lo que con-
figurd el anmento anual mds alto del vltimo quinquenio y represen-
t6 un incremento de 84 % frente a la produccién promedio del

periodo 1960-67.

En los avances sefialados influyé fundamentalmente la pro-
duccién de petrélen, cuyo volumen —casi 20 millones de m*—, el
mayor alcanzado desde la iniciacién de esta actividad en el pais,
significé un alza de 9,4 % sobre 1967 y de 81,8 9% respecto del
promedio 1960-67. El incremento en el afio se debi6 a la activa la-
bor de YPF y también a los resultados favorables obtenidos por las
compafifas con contrato, que invirtieron la tendencia declinante de
su produccién que se observé en 1966/67.

La Ley de Hidrocarburos N? 17.319/67, que determina el ré-
gimen para la exploracién y explotacién de petréleo y de gas, tuvo
principios de aplicacién efectiva en 1968, mediante el otorgamiento
a diversas empresas particulares de permisos de exploracién que
cubren una superficie aproximada de 111.000 km®, de los cuales
alrededor de 82.000 km® son de plataforma submarina cuyo cateo
se efectia por primera vez en el pais. Las inversiones comprometi-
das superan los Dls. 111 millones. De ellas, mas del 50 % deben

realizarse en un plazo de 3 a 5 afios.

La produccién de gas natural volvié a evolucionar favorable-
mente, verificindose en el volumen inyectado en cabecera de gaso-
ductos un incremento de 10,6 % y de 65,4 % sobre 1967 y el
promedio 1960-67, respectivamente. Un desarrollo similar acusé
la extraccién de carbén mineral en los yacimientos fiscales de Rio
Turbio, pues crecié 17,2 % v 89 % con relacion a los periodos
citados, mientras que la produccién comerciable se elevé 16,4 %

v 92,9 %.

La produccién de canieras de piedra, de minerales no metali-
feros y de minerales metaliferos aumenté 9,2 % sobre 1967, de-
bido a una mayor actividad de las dos primeras ramas, como
consecuencia de los crecientes insumos en la industria de la cons-
truceidn.
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3. La produccién industriel manufacturere

Este sector industrial alcanzé en 1968 el nivel de actividad
mds alto de Ia presente década, que mostrd una tasa de crecimienlo
promedio anual de 4,2 %, registrando una expansion de 7,9 9
respecto de 1967. La produccidén de bienes durables se elevé 7,8 9%,
y los no durables 8 %.

En ese incremento tuvieron especial influencia los planes es-
tatales de obras piblicas y la demanda de la indusiria de la cons-
truccion. Actuaron también positivamente las mayores exportaciones
de articulos manufacturados y la politica crediticia, que permitid
a industriales y consumidores disponer de mayor candal de recur
sos financieros.

CUADRO N° 3

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

CONCEPTO 1867 1968 Varia-

{Indice base 19604 : 100} (En £

Total: ...ttt i eiiiaei v 1291 139,3 7.5
i) Bienes no durables ............. 125,6 185,86 8,0
Alimentos, bebidas y tabaco .... 132,6 138,3 4,4
Textil, confeeciones y cueros .... 104,1 113,1 8.6
Productos quimicos ............ 1432 176,4 23,2
OLEOS  wviveeenrneneennenannnen, 1295 136,7 5,6

i) Bienes durables ................ 135,5 146,1 7.8
Piedras, tierras, vidrio y cerdmica 1448 156,56 8,1
Metales, excluido maguninarias .. 136,56 1716 25,6
Vehiculos y maquinaria ........ 144,3 148,8 3,1
Magquinaria y aparates eléetricos 108,8 100,3 - 18

Entre los bienes no durables, resulté importante el aumento
de la industria quimica, que alcanzd el nivel de producecion mis
elevado desde su instalacién en el pais, por especial influencia del
avance de la petroguimica, que en 1968 incorporé dos importantes
plantas y amplié sustancialmente otra. También crecieron las pro-
duceiones de dcido sulfiirico, soda cdustica, oxigeno y pinturas.

Luego de dos afios de declinacidn, se reactivo el sector textil,
confecciones y cueros, hasta superar el nivel de 1965, que habia
sido el més alto del periodo 1960-67. Esta evolucién, que alcanzé
a las ramas de hilados, tejidos, confecciones y calzado, se debid a
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la reposicién de inventarios, a la influencia de nuevas modas, a la
expansién del erédito al consumo y a las mayores exportaciones
de cueros curtidos y de productos de marroguineria.

También crecié la produccién alimentaria respecto del afio
anterior, debido a la mayor elaboracién de aziicar, harina de trigo,
algunos lacticinios, pan y bebidas, con excepeién del vino.

Entre los bienes durables, se destacé el avance de la metalur-
gia, cuyo nivel de actividad fue el més alto del periodo 1960-68.
Importantes exportaciones de laminados, especialmente a Estados
Unidos, y crecientes requerimientos de la construccién fueron los
principales factores de estimulo. Resulté menor la elaboracién de
arrabio, por inconvenientes de orden técnico en los equipos de la
principal productora de este material.

La produccion del sector vehiculos y maquinaria logré un
nivel superior al de 1967. La fuente adicional de recursos de que
dispuso el sector privade a través de los créditos bancarios y con-
diciones mas liberales de financiacién contribuyeron al erecimiento
de 1a demanda de vehiculos. Fue también mayor la actividad en
las ramas subsidiarias de la industria de automotores, por los re-
querimientos de la industria terminal y los destinados a la repo-
sicion. .

En la evolucion de la manufactura de maquinaria influys la
decisién empresaria de mejorar la tecnologia, reducir costos y au-
mentar las exportaciones, especialmente de méquinas-herramientas
y agricolas. Se incrementé la produccién y venta de tractores, re-
gistréndose una disminucion en las existencias.

T.a demanda inducida por la industria de la construccién ori-
giné aumentos en la elaboracién de ladrilles, cemento y cal, entre
otros praductos del sector.

La fabricacién de aparatos eléctricos acusd baja, localizada en
la manufactura de componentes para el armado de radios y televi-
sores y accesorios eléctricos, que resulté alenuada por el aumento de
produccién de algunos elementos destinados al sector energético.

4. La construccion

Fn el afio 1968 el nivel de la produccién crecié 23,6 % con
respecto al afio 1967, aumentando 14,3 % las obras privadas y
41,7 9% las puiblicas.
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El indice del nivel general resulté superior en 34,3 % al pro-
medio del periode 1960-67, originado en aumentos de 41,8 7% en
obras privadas y de 23,7 % en obras publicas. La serie del volu-
men fisico muestra a partir de 1964 una tendencia de crecimiento
en el sector privade; en cambio, el sector piblico denota declina-
cidn, revirtiéndose la tendencia a partir de 1967, en que aumentd
10,3 %, para seguir acentuandose con el significative incremenlo
verificado en 1968.

a) Obras privadas

El importante aumento de 14,3 % para este sector se debe,
principalmente, a la actividad desarrollada en la construccién de
viviendas, tanto por la intervencién del capital privade como por
la aceién de los poderes piiblicos.

En el sector oficial se incrementaron las realizaciones corres-
pondientes al plan de la Municipalidad de la Ciudad de Buenos
Aires —que se cumple con la participacién financiera del Banco
Interamericano de Desarrollo—, las construcciones financiadas con
fondos previsionales y las que ejecutan distintos organismos esta-
tales, a través del programa para la erradicacién de villas de
emergencia. ‘

También fue importante la accién del Banco Hipotecario Na-
cional, como consecuencia del impulso dado dltimamente al Plan
Federal de la Vivienda, para lo cual dicha institucion renegocié
con el Banco Interamericano de Desarrollo el saldo sin utilizar del
crédito de Dls. 30 millones que le acordara oportunamente, asi
como la contribucién del Banco de la Provincia de Buenos Aires,
que reanudé el otorgamienio de préstamos para la vivienda en toda
la provincia. '

La accién de los hancos privados denoté un aumento impor-
tante en el monto de los créditos hipotecarios escriturados, que
esencialmente tienen por destino la vivienda.

Asimismo, se incrementaron las construcciones con destino a la
industria v a las actividades comerciales, debido a la expansién e
instalacién de nuevas plantas fabriles, las de locales para negocio
y las edificaciones para entidades educacionales, deportivas y asis-
lenciales,
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b) Obras piblicas

El significativo aumento de 41,7 % con relacién a 1967 {ue
alcanzado sobre la hase de una planificacién orientada a impulsar
los trabajos piblicos de infraestructura. Las realizaciones pudie-
ron concretarse por el mayor apoyo del crédito bancario acordado
a las empresas y por el puntual cumplimiento, por parte de los
entes contratantes, de las obligaciones financieras comprometidas,
condiciones que permitieron también al sector empresario respon-
der a la exigencia de reducir los plazos de ejecucién de ciertas
obras, con las consiguientes ventajas econdmicas.

Entre las principales medidas adoptadas por el Gobierno Na-
cional en este medio son destacables la Ley N° 17.678, que crea &l
Fondo de Integracién Territorial —con el objeto de financiar in-
versiones en trabajos plblicos de interés provincial— y la Ley
N 17.752, por la que se establece un régimen de fomento para
la modernizacién y expansién de la actividad turistica y para pro-
mover la conshruccién de hoteles de turismo internacional en Bue-
nos Aires, Bariloche, Nahuel Huapi, Iguazi, Mendoza, Jujuy y
Salta.

En la rama vial se produjo un apreciable avance al haberse
iniciado y acelerado importantes trabajos en diversas rutas de vin-
culacién interna e internacional, asi como por la continuacién de
obras tales como el tinel subfluvial Parani-Santa Fe, la autopista
entre esta iltima cindad y Rosario y la iniciacién del puente Chaco-
Corrientes, sobre el rio Parand. Por su importancia, cabe mencio-
nar la licitacién de la construccion del complejo Zirate-Brazo Lar-
go por el sistema de concesién de obra piblica que prevé la Ley
N9 17.520.

Se desarrolld activamente el plan de provisién de agua pota-
ble y de saneamiento urbano, por el cual se estdn realizando obras
de importancia en la Capital Federal, en el conglomerado bonae-
rense y en los principales centros urbanos del interior del pafs.

En las obras hidriulicas, eléctricas y de riego, se intensifica-
ron los trabajos en los diques en construccién, en centrales de ge-
neracién eléctrica y para la ampliacién de las redes de transmisién
y distribucién de energia. Durante el afio se inicié la construceién
de la central hidroeléctrica E1 Nihuil N® 3 y la Central Atémica
de Atucha. Tuve prineipio de ejecucién el plan de irrigacién y co-
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lonizacién del Valle de Catamarca y prosiguieron las diversas obras
del rio Dulce (Santiago del Estero) y en el valle inferior del rio
Negro.

Merece destacarse la adjudicacion de las obras hidroeléctricas
de El Chocén y la de la villa homénima, con destino a radicar el
personal que atenderd 1a construccién y el funcionamiento de dicho
complejo.

Registraron un buen desenvolvimiento las obras de ampliacién
de los elevadores terminales de granos, los trabajos portuarios, la
construceidn de diversos edificios pablicos y las obras para la in-
fraestructura aevondutica y turistica.

5. La produccion de servicios reales

La prestacién de servicios reales crecié 4,3 % en 1968 como
consecuencia, principalmente, de los avances registrados en la ac-
tividad comercial, en transportes y en electricidad, gas vy servicios
sanitarios.

En transportes se verificé un alza de 6,6 9, debida, funda-
mentalmente, al curso favorable del movimiento interno de cargas,
influido por el aumento regisirado en la produccién industrial
manufacturera y en la extractiva, principalmente petrolera. Se des-
tacé por su magnitud el incremento de 24,5 9% en el transporte
aéreo de pasajeros y de carga, aunque también resulté notable la
evolucién positiva en el terrestre, donde se alcanzaron aumentos
de 11,6 % v 6,7 %, respectivamente, en el sistema ferroviario y
en el transporte automotor de cargas.

La sefialada suba de 6,6 % del sector transportes represenia
algo mds del doble de la tasa media anual de crecimiento regisira-
da durante el periodo 1960-67.

En energia eléctrica, en que el producto bruto subié 8,6 %,
se verificé un importante aumento de la capacidad instalada y se
concretaron nuevas mejoras en las redes de transmisidn y distri-
bucién.

Las condiciones climaticas benignas de la temporada invernal
influyeron en el menor ritmo de aumento de la demanda de gas.
Por tal motivo, el producto del sector subid este afio 6,6% (10 %
en 1967). En gas natural, el sector industrial ahsorbié la mayor
parte del incremento registrado.
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La produccién de gas licuado aumenté considerablemente a
raiz de la incorporacién de importantes plantas recuperadoras de
propano y butano, atendiéndose satisfactoriamente la demanda con
una menor cantidad de producto importado.

Los servicios sanitarios denotaron un aumento de 6,3 % —el
mds importante de la década—, que obedecié al fuerte impulso
dado a las inversiones en obras de saneamiento y suministro de
agua potable, efectuadas por la empresa estatal durante los dos
iiltimos afios, |

Guirico N? 3

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS
AL COSTO DE FACTORES DE 1960, PARA EL PERIODO 1960-68
(Indice base 1960:160)
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6. Las imporiaciones

] monto de las imporlaciones de mercancias aumentd 6,7 %
en relacién con el del afio precedente, si bien resulté inferior en
2 % al promedio del periodo 1960-67.
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Gririco N? 4

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

(En millones de délares)
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Las compras de materias primas y bienes intermedios aumen-
taron en concordancia con la mayor actividad verificada en diversos
sectores industriales, destacindose las de repuestos para maquina-
rias, maderas, papel para diario, productos quimicos, aluminio,
cobre y pasta de madera. En cambio, disminuyeron las adquisicio-
nes de materiales metalirgicos de hierro y acero (por disposiciones
que limitan los despachos de ciertos tipos de barras y chapas) y las
de caucho sintético y de repuestos para automotores (por la parti-
cipacién més elevada de la industria nacional).

En los mayores despachos a plaza de bienes de capital in-
fluyeron diversas medidas que facilitaron su ingreso. Tales, las
disposiciones adoptadas por este Banco (Circular R.C. 328 y com-
plementarias) en materia de financiacién externa, la reduccién de
los niveles de derechos aduaneros para la internacién de méquinas
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CUADRO N 4

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTOD 1967 19458 {1)

{En millones de ddlares)

1. Bienes de capital (%) ... . ool it 2177 25’?,5_
2. Bienes de eonsumo () ... ..., - 46,6 48 4
3. Bienes de utilizacion intermedia ........... 8322,3 863,3
a) Combustibles ¥ lubricantes ............ 93,5 84,5
b) Otros bienes de uiilizacién intermedia .. 738,8 T78,8
Total: et s Ceees 1.095,5 1.169,2

(M) Cifras provisionules. ¢¢) Incluye tumbién algunos elementos gque son aesimiindos o esta
categoria de Dbienes (muateriales para construcciones ferroviurins, repuestos ¥ partes parn
miguines ¥y equipos purn ol transporte, ete.). (9) Comprende: alimentos, bebidas, manufne-
turns de tehaco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumerin 3 cosmiitica,
juguetes, artfeulos parn deportes, automdviles, relojes, aparatns de uso domdstico, instra-
mentos musicnles y otros de menor importuncia.

FUENTE: Elaburado por el Boneo Central sobre la base de lus series del Instituto  Na-
cinnal de Estadistica ¥y Censes.

y equipos con destino a algunos sectores industriales (Decreto
N? 1.756/68) vy las lineas de crédito otorgadas por bancos euro-
peos. Ademds, se incrementaron las importaciones de elementos
destinados a obras viales para cumplimentar el plan nacional de
caminos.

Las importaciones de combustibles y lubricantes fueron meno-
res que las del afio 1967, debido a la evolucidn creciente de Ia
produccitn nacional de petréleo.

7. Las exportaciones

El valor de las exporiaciones de mercancias descendié 6,6 %

en 1968, manteniéndose, no obstante, 3,4 % por encima del pro-
medio del periodo 1960-67.
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Gririco N? 5

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS
(En millones de délares)
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La disminucién de los ingresos por exporlaciones con respecto
a 1967 obedecié a los menores embarques de carnes y de cereales,
como también a cierta caida de las cotizaciones de los principales
productos agropecuarios.

El afio 1968 puede considerarse, en general, desfavorable
para nuesiras exporlaciones ganaderas, aunque marcé cierlas pau-
tas que indican un progreso para la industria frigorifica local. Se
registrd un descenso en los envios de carne vacuna enfriada en su
forma tradicional de cuartos de res debido, principalmente, al cie-
rre del mercado del Reino Unido hasta principios de abril y el
reducido nivel de las posteriores colocaciones en ese pais. También
continuaron influyendo desfavorablemente en los embarques de
carnes, las medidas proteccionistas del Mercado Comin Europeo.
En cambio, se intensificaron las exportaciones de cortes especiales
de carne vacuna a ambos mercados, como asimismo las de conser-
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vas y en especial de carne cocida congelada a Estados Unidos, pro-
ducto éste cuyas ventas aumentaron 79 9% con respecto a 1967, al
alcanzar Dls. 31,7 millones. La evolucién sefialada implicé la co-
locacién en el exterior de productos con mayor valor agregado, con
el consiguiente beneficio para nuestra economia.

CUADRO N° 5

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DI MERCANCIAS

CONCEPTO 16T 1068 (1)
(En millones de dolares)
1. Bienes de eapital ........ ...l 22,0 27,0
2. Bienes de onsumo . ....oviii i enn 463,7 440,5
8. Bienes de utilizacién intermedia ........... 988,8 900,4
a) Combustibles y lubricantes ............ 8,0 124
b} Otros bienes de utilizaeidn intermedia ... 980,8 888,0
Total: . ettt i e 1.464,5 1.367,%

{") Cifras provisionales,

FUENTH: Elsborado por el Banee Centrn] sobre la base de las series del Instituto No-
cional de Estadisticn y Censos,

En cueros vacunos se observé una evolucién favorable, pues
si bien descendié la colocacién de pieles en bruto, medidas de apo-
yo a las exportaciones de cueros curtidos posibilitaron un importan-
te avance en este renglén.

Las ventas de lanas permitieron obiener un ingreso levemente
superior al de 1967, ya que, no obstante ser la produccién de la
zafra 1967/68 algo menor que la precedente, se conto con la reac-
tivacion de los mercados y con existencias provenientes de la cam-
paia anterior.

El valor de los embarques de cereales disminuyd, pues si bien
aumentaron los envios de trigo, avena, cebada y centeno, declind
fuertemente el ingreso obtenido por las exportaciones de maiz de-
bido a los menores saldos disponibles y a la baja en las cotizacio-
nes internacionales,

Entre los restantes rubros de la agricultura se destacan las
mayores ventas de afrecho y afrechillo de trigo, posibilitadas por
el aumento de la molienda. En cambio, la menor produccién de
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semillas oleaginosas determiné una jmportante caida en los envios
de aceite de lino y colocaciones algo inferiores de subpreductos
oleaginosos.

Las exportaciones de frutas frescas superaron levemente el
elevado nivel del afio anterior.

El crecimiento producido en el valor de las ventas de combus-
tibles y Iubricantes obedecié, principalmente, a una mayor salida
de fuel oil y a un creciente interés en el exterior por el carbén re-
sidual de petrdleo. Los vestantes productos de la mineria también
registraron aumento, debido a la mayor demanda de boratos, mar-
moles y granitos y concentrados de plata y tungsteno.

Las exportaciones de bienes de capital continuaron creciendo
merced & que se mantuvo la expansion de las ventas de mdquinas
para la agricultura, de mdquinas-herramientas y de equipos y apa-
ratos para comunicaciones.

En los otros articulos manufacturados continué el ritmo ascen-
dente de las colocaciones, en especial, de libros y revistas, material
de transporie, productos quimicos y metalirgicos, destacdndose
también el mayor valor de los embarques de aziicar y extracto de
quebracho, por aumentos en los volimenes colocados y mejoras
en los precios.

II. LA DEMANDA INTERNA DE DIENES

1. El consumo

El incremento de 4 9 estimado para el consumo global (%) se
debié al crecimiento del gasto privado, ya que el del sector piblico
se contrajo levemente a causa de la politica de contencién y re-
asignacion del gasto fiscal.

El consumo privade se elevd 4,6 9% con relacién al afio ante-
rior, variacién que excede en 40 9 la tasa media de crecimiento
anual regisirada en el periodo 1960-67.

La demanda de bienes mds represenlativos denoté duranie
el curso del afio v casi sin excepciones, una lendencia de creci-

(1) Las estimociones del consume interno son afectadss por Ies variaciones de existen-

eins que no hayan pedido ser computadus en el cileule de ln inversiin por fulie de estaudis—
ticus apropiadas.



miento ininterrumpido. Coadyuvé en forma apreciable al re-
punte del consumo, la ampliacién del crédito, tanto de las empresas
como de las instituciones hancarias. En este iiltimo caso, cabe pun-
tualizar particularmente la financiacion de la compra de eiertos
rubros de bienes durables, entre los que debe destacarse a los auto-
méviles, incorporados este afio al sistema de préstamos personales
que atienden dichas instituciones desde 1967.

En el consumo de mercancias sobresalen netamente por su mag-
nitud los crecimientos verificados en la demanda de los diversos
rvenglones de indumentaria, entre los no durables, y de articulos para
el hogar, entre los durables.

Entre los servicios cuya evolucién resulté més favorable
durante 1968 deben mencionarse el transporte ferroviario de pasa-
jeros, los servicios sanilarios, de eleciricidad y de gas, en los gue,
en el afio que se analiza, se realizaron ampliaciones y mejoras de
importancia en las redes de suministvo, que requirieron elevadas
inversiones. '

2. La inversion

La inversion lLiruta interna creeid en su conjunto 13 %, dehido
a una mayor oferta de bienes fijos de 14,6 % y a una disminucidn
general de las existencias.

La formacion de capital del afo ha sido superior en 12,4 9
al promedio de las correspondientes al periode 1960-67.

La tasa de inversién —vesultante de relacionar la inversién
interna con el producto— alcunzé a 19,1 %, con lo que, no obs-
tante el incremento sefialado para el afio analizado, se mantiene
levemente por debajo del promedio del periode antes comentado.

En la formacién del capital fijo del afio se ha destacado el
rubro de la construccidn, con un alza, en conjunto, de 22,3 %, co-
rrespondiéndoles a las obras piblicas un desarrollo de 41,7 %, v
a las privadas, de 14,8 %.

El aumento en la inversion piblica se centré principalmente
en las obras destinadas 2l desarrollo de la economia, entre las que
cabe destacar las realizadas en el sector transportes por la Direec-
ci6n Nacional de Vialidad, que duplicé el monto invertido en el
aflo anterior y por los ferrocarriles; en el sector de energia, las
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CUADRO N° 6
INVERSION BRUTA INTERNA

Vuriaciones porcen-

D tutles

CONCEPTO lDGE/lEE]GT

1. Constracciones ...........ovveiieeeorinnnnernns 223

a) Privadas ... ... . 14,8

by PabHeas ..o 41,7

2. Equipo de tramsporte ................. e — 0,4

3. Maquinaria, reparaciones y otros ................. 14,9
4. Variacién de existeneins ........................ .

correspondientes a Yacimientos Petroliferos Fiscales y SEGBA, y
en el de comunicaciones, los trabajos realizados por ENTel. Le si-
guen en orden de importancia los incrementos registrados en las
inversiones destinadas a cultura y educacién y en las llevadas a
cabo por Obras Sanitarias de Ia Nacién.

El otro componente importante de la inversién fija, el equipo
durable de produccién, aumentd 8,9 %, con comportamientos dis-
tintos de sus dos principales ramas. La inversién en equipe de
transporte disminuyé 0,4 %, se redujo 56,3 Y% la efectuada en
bienes importados y auments 5 % la realizada en los de produc-
ciéu nacional. En cambio, crecié 14,9 9 el gasto destinado a ma-
quinaria y equipo, con avances tanto en los elementos importados
como en los producidos por la industria local.

Lus existencias disminuyeron en forma significativa en pro-
ductos originuados en el sector manufacturero y aumentaron ligera-
mente en rubros de origen agricola.

1. PRECIOS Y SALARIOS

1. Los costos de produccion

La continuacién de la politica econémica adoptada en 1967,
conducente, entre otros aspectos, a controlar y atenuar el proceso
de inflacién, tuvo resultados altamente positivos en los costos de
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produccidn, cuyo crecimiento registro en 1968 una acentuada ten-
dencia hacia la desaceleracién.

La Ley N® 17.224, dictada en 1967, establecid aumentos de
las remuneraciones con efectividad a abril o mayo de ese afio, se-
gt las fechas de vencimiento de los distintos convenios, y, a partir
de entonces, su inalterabilidad hasta fines de 1968. Con ello, supe-
radas las primeras etapas en que dichos aumentos se irasladaron a
los costos de produccidn, se eliminaron las expectativas de creci-
miento de los salarios a corto plazo, a diferencia de lo que sucedia
anteriormente con la renovacién anual y en épocas disimiles, segiin
los gremios, de los convenios colectivos de trabajo.

Igualmente, la paridad del délar establecida en marzo de 1967
determiné, en principio, una inflacién de costos, para luego, al no
repetirse las sucesivas devaluaciones de los afios precedentes, cons-
tituirse en un valioso elemento estabilizador.

Estos factoves, asi como el mantenimiento de las tarifas de
electricidad y olros servicios, tuvieron prepouderante gravitacion
sobre el sefialado comportamiento de los costos de produccion.

9. Precios mayoristas y costo de la construccion

Durante 1968 los precios mayoristas crecieron 3,9 %, es de-
cir, con menor intensidad que en 1967, aflo en que se registré un
aumento de 20,6 %. Siiuacién similar se verifica si se comparan
los promedios anuales, puesto que para 1968 se produjo un ascenso
de 9,6 %, frente a un incremento de 25,6 % del afio anterior. Ex-
cluyendo el afio 1961 este aumento anual es el mas bajo del pe-
riodo 1960-68.
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Gririco N° 6
PRECIOS Y COSTOS

(Variaciones poreentuales)

—  Pracios mayorictus
60— — o0
= o = Coslo de ln vida .

- mm o Custo de la construceion

1960 1801 1662 1943 1064 1963 1966 1967 1968

La relacién entre los precios de los productos agropecuarios y
los industriales presenta una apreciable estabilidad desde 1965,
con un ligero avance de los iltimos en 19G8.

Tomando en consideracién los precios relativos de los pro-
ductos nacionales respecto de los importados, se ohserva que los
primeros crecieron con mayor intensidad; no obstante, correspon-
de destacar que ambas series disminuyeron apreciablemente su rit-
mo ascendente,

La casi totalidad de los rubros integrados por productos no
agropecuarios presentaron aumentos, verificindose el menor incre-
mento en tabaco, 2,5 %, v el mayor en derivados del petrdleo,
26,3 9. Los precios en la industria extractiva registraron una con-
traccidn de 13,5 % respecto de 1967; en este sector se operd una
importante baja en la cotizacién de arena, debida a la bonificacién
que sobre el precio de este producto acordaron las empresas are-
neras, conforme a lo convenido con la Secretaria de Indusiria v
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Comercio Interior. También los precios de los productos agrope-
cuarios registraron aunmentos, con un alza de 10 % los de extrac-
cién vegetal y de 9,2 % los de origen animal.

FI indice del costo de la construccién reflejé6 un aumento de
7.6 % en el promedio anual, frente a 28,8 %, anotado un afio antes.
Los tres rubros componentes del nivel general, materiales, mano
de obra y gastos generales, elevaron sus guarismos en 9,5 %o, 5,5 %
v 9 %, respectivamente. Durante 1968 el citado indice subié 4,3 Jo.

CUADRO N* 7

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUGTOS
ACROPECUARIOS ¥ INDUSTRIALES

Trecios maynvisins

. Precios
ANO Aprrapacuaries Industrinles relntivos
(Indice bnse 186G - 100) (En o5)
1962 1449 139.6 103,8
1963 1958 176,0 1113
1964 251,1 220,5 1139
1965 275,0 287,6 95,6
1966 333,56 343,17 97,0
1967 419,86 431,4 97,3
1968 (1) 460,6 472,4 99,5
(1) Cifras provisionalts.
FUENTE: Institute Nucional de Eatadistiva ¥y Censos.
CUADRO N° 8
PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES T IMPORTADOS
iEo Precios moyoristas Precios
Aan Nacionnles Tmportados relativos
{Indice base 10G0 : 100) {En %)
1962 140,4 128,7 108,1
1963 177,38 1586,9 113,0
1964 2233 198,6 125,0
1965 2014 232,4 1254
1966 348,2 277,8 125,3
1967 434,0 383,0 1104
1968 (1) 475,7 4244 112,1

(1) Cifras provisionnles.
FUENTE: Institulo Nacional de Esladistics ¥ Censos,
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3. Precios implicitos

Los indices de precios implicites del consumo y la inversién
bruta interna registraron aumentos de 11,1 % y 9,6 %, respecti-
vamente. En los dos casos, los incrementos de precios resultaron
muy inferiores a los observados durante el afic 1967. La relacién
de ambos indices de precios da como resultado un abaratamiento
relativo de los bienes de inversién de 1,3 9 con respecto al afio
precedente.

CUADRO N° 9

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

Precias implicitos
. Treci
ANO Tnversidn bruta rc,i::;:::s
intorna Consumo

{tudice base 19260 : 100} (En th)

1963 176,3 179,8 98,1
1064 208,8 2264 92,2
1965 283,09 284,2 99,9
1966 357,56 354,6 100,8
1967 459,0 444 3 103,23
Promedio 1963-67 297,1 297,9 99,7
1968 (1) 503,2 493,56 102,0

(1) Cifras provisionales.

Este comportamiento de Jos precios de los bienes que con-
forman la inversién nacional, debe atribuirse a la estabilidad del
tipo de cambio para los procedentes de la importacién y a una
menor alza relativa de los precios de la consiruccién respecto del
nivel general de los precios internos.

4., Costo del nivel de vida

La variacién annal del indice del costo del nivel de vida fue
de 9,6 %, sensiblemente inferior a los 27,4 % registrados en 1967
y la més reducida de lo que va de la presenic década. El aumento
promedio fue de 16,2 %, en tanto que en el afio anterior aleanzd

a 29,2 9.



Aumentaron la tolalidad de los componentes del presupuesto
de gastos de la familia obrera tipo, siendo el alza mas promun-
ciada la gue presentd gastos generales, 20,9 %, pero de poca gra-
vitacién en el aumento que se produjo en el nivel general, de cuyo
incremento, 16,2 %, casi el 60 % correspondié al alza de los pre-
cios de los productos alimenticios.
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Carituro 11

FINANCIACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

I. AHORRO E INVERSION

El ahorro interno durante 1968 ha sido estimado en m$n. 1.174
mil millones y resulta superior, en términos nominales, en un
15,9 % al logrado en 1967, siendo més elevado que el incre-
mento registrado en los precios implicitos de la inversidn bruta
interna (9,6 %).

El sector privade contribuyé con un 63,5 Ty, €n lanio que el
sector piiblico lo hizo con un 32,8 % y el sector bancario con 3,7 %
manteniéndose de esta forma una participacion andloga, en la com-
posicion del ahorro, a la verificada en 1967.

La inversién bruta inlerna alcanzd a m$n. 1.180,5 mil millo-
nes, en tanto que durante 1967 fue de m$n. 953.3 mil millones,
registrandose en consecuencia un incremento de 23,8 9. superior
al aumento del ahorro interno (15,9 %).

El 60,7 % de la inversién bruta interna fue realizada por
el sector privado y el 38,5 % por el sector piblico, manteniéndose
en {orma semejante al afio anterior la estructura de formacidn in-
terna de capital.

El excedente de ahorro del sector privado con relacién a su
inversign bruta se tradujo en un aumento de m$n. 28 mil millones
de la inversién financiera de ese sector. '

Contrariamente a lo ocurrido durante 1967, en que el sector
piiblico registré un superdvit financiero de m¥n. 40,5 mil millones,
durante 1968 se produjo un déficit de m$n. 69,3 mil millones, que
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refleja el fuerle incremento ohservado en la inversién bruta inter-
na. kn cambio, el sector bancario mostré un aumento de m$n. 34,8
mil millones en sn inversién financiera.

El leve déficit financiero interno se tradujo en un aumento de
mén. 6,5 mil millones en el endeudamiento neto con el exterior.

II. SECTOR PRIVADO

1. Caracteristicas principales

El monto de ahorro del sector privado fue superior a su in-
version real, posibilitando ello financiar, parcialmente, al resto del
sistema econdmico.

A pesar del considerable aumento del erédito bancario al sec-
lor privado, el endeudamiento neto resulté favorable a este wltimo,
debido al notorio ineremento de la liquidez primaria y secundaria.
El aumento en las tenencias de dinero no se debié solo a las nece-
sidades derivadas del proceso productivo sino que reflejé la con-
solidacién de la estabilidad de precios iniciada el afio anterior. Tl
sector desting parte de sus disponibilidades financieras a acrecen-
tar su cartera de titulos priblicos. Ademads, recibié financiacion del
exterior, aungue en menor medida que en 1967.

2. Mercado de valores privados

Continué siendo reducida la {inanciacion de la inversién pri-
vada a través del mercado bursdtil, pese al aumento en la coloca-
cién neta de valores.

La Comisién de Valores autorizé emisiones por un monto su-
perior en 12 % al registrado el afio anterior, en tanto que la colo-
cacidn neta crecié 18,9 %.

El aumento en la colocacién neta fue consecuencia principal-
mente del incremento registrado en las emisiones para suscripeién
privada.

La actividad del mercado, en cuanto al monto de operaciones
en valor nominal, decliné durante 1968 en 30,7 % con relacién
al afio anterior, siendo el descenso algo mayor en valor efectivo,
debido a la baja de las cotizaciones.
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CUADRO N® 11

AUTORIZACION DE EMISION Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaciones Colocacién neta
CONCEPTO
1967 1968 1967 1968
(En miles de millones de vin.}

Suseripeién privada .............. 5,8 4,6 3,0 5,0
Papgo de dividendos ................ 9,0 10,8 10,6 10,9
Capitalizacién de revalio contable ., 0,9 2,7 0,9 1,2
(017 311 PPN i3 1,5 1,4 1,8
Total: ....civiivnaanns 17,5 19,6 15,9 18,9

Durante los primeros cinco meses del afio, la actividad bur-
satil se mantuvo retraida. A mediados de junio se ohservé una
reactivacién del mercado, atribuible a la caida de las tasas de in-
terés en el sistema {inanciero extrabancario y a las expectativas
en torno de una reduccién de las tasas pasivas de interés hancario,
que se efectud a fin de julio en las secciones hipotecarias y de in-

versién en valores mobiliarios.

CUADRO N° 12

TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (1)

CONCEPTO

1067

1968

Valor efectivo ...ovini it

Valor nmominal ......viivniinannnnnns RPN

(En miles de millones

de pesos)

15,2
14,9

(} Merendo de Valores de Buenog Aires S.A.

En los meses posteriores se redujo el volumen negociado, co-
mo consecuencia, en alguna medida, del lanzamiento de los Bonos
Nacionales para QObras Piblicas, que ofrecian mejores condiciones
de rentabilidad y seguridad a los inversores, pero sin observarse
deterioros de significacidn en las cotizaciones.
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A fines de diciembre se noté un mejoramiento de la actividad
bursdtil, como también de los precios.

Con la promulgacién de la Ley N? 17.811 se prevé un mejor
desenvolvimiento del mercado accionario. Dicha ley, dictada el 16
de julio de 1968, contempla la creacién de la Comision Nacional
de Valores. Ademds, la mencionada ley regula en forma integral
la oferta piblica de titulos valores y establece normas sobre el fun-
cionamiento de las holsas de comercio y de los mercados de valores.

3. Los intermediarios financieros no bancarios

Los intermediarios financieros no bancarios controlados por
el Banco Central canalizaron una masa de fondos marcadamente
superior a la del afio anierior. En efecto, pudo apreciarse un fuer-
te crecimiento tanto de los recursos de terceros e imposiciones en
el conjunto de instituciones que integran este grupo, como de los
créditos netos olorgados,

El monto de préstamos otorgados por cooperativas al comer-
cio v a la mediana industria presenié una sensible tasa de creci-
miento.

Los fondos otorgados por firmas que financian preferentemen-
te compras de automotares sé incrementaron en forma acentuada
en la segunda milad del afio, acompafiando el aumento registrado
en las ventas.

La financiacion concedida para la adquisicién de hienes de
consumo durable e indumentaria mostré un significativo ascenso
a partir del mes de abril.

La crecida disponthilidad de fondos en estas entidades deter-
mind, en algunas de ellas, la reduccién de tasas pasivas de interés
y de comisiones aplicadas a los préstamos.

El mercado de aceptaciones, integrado por entidades que ac-
tdan como intermediarias en la colocacion de documentos para la
obtencién de fondos destinados en especial a empresas de impor-
lancia, también canalizé un monto de operaciones superior al del
afio precedente. Sin embargo, la actividad en este dmbito sufrié
pronunciados altibajos, algunos de cardcter estacional y ofros, como
en el segundo trimesire, provocados por la notable expansién del
crédito baneario. '

Las tasas de interés prevalecientes en esta plaza declinaron
lentamente a través de todo el afio, notdndose un mavyor descense
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en las correspondientes a operaciones concerladas a plazos mayores.

Como dato sigpificativo, cabe mencionar que, especialmente
en el ultimo trimestre del afio, las empresas de primera linea redu-
jeron su participacién en la absorcién de fondos en relacién con la
de otras sociedades de menor solvencia.

III. SECTOR PUBLICO

1. Caracteristicas principales

La considerable inversién realizada por el sector pablico su-
perd su ahorro, origindndose, en consecuencia, un déficit financie-
ro cubierto por los sectores privado y bancario. Con el exterior can-
celé obligaciones por un monto de relativa significacion. El sector
bancario le concedié fondos mediante préstamos y, en menor me-
dida, a través de la absorcién de titulos publicos. La liquidez del
sector publico crecié en menor medida que el afio anterior, lo que
cabe atribuir, en especial, al distinto comporlamiento del sistema
previsional, el cual durante 1967 habia registrado un superdvit
de m$n. 24,5 mil millones y en 1968 tuvo déficit financiero por
m$n. 24,2 mil millones.

2. Financiacion de la Tesoreria

En 1968 el desnivel entre los ingresos y los egresos de la Te-
soreria General de la Nacién alcanzé a m$n. 75,6 mil millones,
superior en 1,1 % al de 1967. El citado desequilibrio excedié el
monto previsto originariamente, como consecuencia de las dificul-
tades surgidas para la exportacién de algunos rubros, que restaron
una importante masa de recursos, y de recaudaciones en concepto
de derechos de importacion y de impuestos a las venlas inferiores
a las esperadas.

Las erogaciones totales superaron en 6,6 % a las del afio
anterior. Dado el aumento de los precios, los pagos de la Tesoreria
en términos reales disminuyeron. Las erogaciones corrientes cre-
cieron en 4,8 9 debido a las mejoras en los salarios del sector
pliblico concedidas a mediados de 1967. Por su parte, los gaslos
de capital aumentaron en 21 %, como consecuencia de mayores pa-
gos en concepto de trabajos publicos y de transferencias efectuadas
a organismos descentralizados y empresas del Estado para la aten-
cién de sus respectivos planes de inversion.
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CUADRO N° 13

EROGACIONES, INGRESOS Y FINANCIACION DE LA TESORERIA
GENERAL DE LA NACION

Montn Estructura
CONCEPTO
46T 1063 {*) 1967 19468
(En miles de millunes .
de pesus) {En %)
EROGACIONES ... ... .o vy EUE R #t02,1 1EH) G 14HL0
1, Wgresos COITIBNtES ....veurarsrne 427,58 448,3 74,8 T4
Remuneraciones ........ [P 151,3 2198,1 43,0 46,4
Transfarencins al sector ptblleo . 1082 44,4 19,1 16,0
Empresas del Eztado ....oveais 58,7 4,0 10,6 i,6
Organismoes descentralizados ... 41,9 44,7 7.4 TH
Ootras ...... 6,0 16,7 1,1 1,8
Transferenclas al sector privado . 46,2 17,0 8,2 7.8
(Hros egresos corrientes ..... 82,2 85,8 14,6 14,2
2, Egrasos de capital ..... 118, 143,% 21,0 23,9
Prabafos pOLLICOS . eovvanrivraans BLY 2446 2,3 4,1
Fréstamos o empresas del JBstado 44,3 a%g [ 8.4
Préstamos y transferencins & pro-
VINCIAS o vvvvrinereonrancnns 21,6 14,5 4.8 2,4
Transferancing a orgunismos des-
egentraklzudos ......... 22, 44,4 3.9 5,4
OLros oveervecnnns e .. 18,8 14,7 3,3 3.2
3. Otros egresns de fondos ........ 18,0 10.9 3,2 1,7
RECUNRS0OS CORIMEXTES (..., ... 000 A00,0 26,0 S8 87.4
1., Ingresos tributarlos ....... e 119,0 4413 74,8 1.4
Impuestos sobre log ingresos ... (H,1 L 17,4 13,8
Impuestos sophre el patrimonie .. 39,5 28,9 7.0 4,8
Impuestos sobre gonsumo, pro-
dyceion y transacciones ., ..., 122,45 1271 21,7 26,1
Impuestos sobre pomercin exterior 134,8 120,58 24,0 0,0
Otros ingresos tribntarios ...... 01 29,0 41 4,8
4. Ingresos no tributarvios .......... BT, 74,9 10,1 12,3
4. Otros ingresos de eaja (1) ...... 13,8 21,43 4,5 8.5
DESEQUILIRRIO . .......c.c0000cveaeas 745 Tl 13,2 12,6
1, Colocaclén de valores ,....... . 7k 67,6 i1 11,2
Titulos & largo y mediane plazo 12,8 67,4 3,3 11,3
Deud iNLETAL . .ovevnrrvarirans 7,7 45,2 1.4 5,4
Deuda eXIerNA ....cvvven.. cens 5l 32,7 0,9 5,4
T.etrag de Tesoreria (excluldo el
slstema baneario) ...... e 4,0 - 0,3 0.8 —-0,1
BBORA Lo e 64,2 HEN 11,3 5,8
Anticipos Art. 27 C.O. .....vene. 19,1 45,1 8,1 4.2
Antleipos Art. 31 Ley NP 11472 ~ 44 1,6 - 0,8 1,4
Inversiones Art, 49 C.O. (T.etrag
de Tesoreria) ...ivierscrrvrnns 14,0 —_ 3,4 —_—
1, Bancos comerciales ... ... 3.3 11,8 1,5 2.0
Letres de Tesorerfl ....ocvecaess 94,8 11,8 1,6 2.0
4, Fondo Unificado ......ccvveaonn 37,5 - 10,3 6,6 —_—
§. -Amortlzacion de la deuds puablict -347,1 - 42,1 —ti,0 -7,0
6. Emislon neta de certificados ¥
documentos .....iieaiiareraorana — 14,8 4,2 - 3,6 1,0
7. Uthizacion existencias de cajan .. - 0,6 - o -0,1 — 04

(*)Cifras provisionales. (1} Inecluye ingresos de capital

por mén. 0,2 mil millones en 1967 ¥ m&no, 2,7 mil millones en 1068,

no provenientes del uso del crédita

WNOTA: Loy cifrns dJe este cundro no eoineiden con izs del cusdeo N? 15 “Sistemn Monets-
rie” por i inclusion de algunas operaciones contabilizndas en distintns fechus, se-
whn la fuente sen ln Tesorerin o los baness, ¥ porque este eaudro incluye ln coloca-
eion de Letrms en las scceiones hipotecaring de algunos bancoa comercinks v en el
gistemn de cuentus especiales parn participacién en valores mobiliariss.

FUENTE: Secreturia de Estnde de Hocienda, Mavimiento de Fondvs de In Tesarerin Genersl

de la Neeidn.



Los ingresos se elevaron en 7,4 %. Los tributarios fueron los
que aumentaron en menor medida debide a la disminucién de los
ingresos por derechos sobre el comercio exterior, que en el caso de
los correspondientes a la exportacién se redujeron tanto por el me-
nor valor exportado como por rebajas en los derechos. Ademds de
que en 1968 no se aplicé el impuesto sobre el patrimonio inmobi-
liario, que rigié solo en 1967, las recaudaciones se vieron afectadas
por las desgravaciones otorgadas por inversiones y el aumento del
minimo no imponible del impuesto & los réditos. En cambio influ-
yeron favorablemente, en la percepcién de fondos, la mayor copar-
ticipacién del Gobierno Nacional en los impuestos regidos por la
Ley N° 14.788, la plena vigencia del nuevo régimen del impuesto
a los combustibles y el aumento de las tasas de impuestos internos
unificades, dispuesto en 1967.

Durante 1968, si bien el desequilibrio de la Tesoreria prdc-
ticamente igualé al de 1967, fue muy diferente la estructura de
su financiacién. El importante ingreso obtenido por la colocacién
de valores a largo y mediano plazo en el mercado interno y en el
externo permitié que los créditos otorgados por el Banco Central
a la Tesoreria disminuyeran intensamente, como también la utili-
zacion del Fondo Unificado.

Por otra parte, se produjo un aumento de m$n. 26,4 mil mi-
Ilones en los libramientos impagos de la Tesoreria, en tanto que en
1967 practicamente no variaron.

3. Mercado de valores piiblicos

La colocacidn neta de valores piblicos alcanzé una magnitud
considerable. Se emitieron Letras de Tesoreria, colocdndose, en tér-
minos netos, m$n, 11,5 mil millones, totalmente en bancos comer-
ciales. Ademds, se realizaron suscripciones internas de dos series
de titulos a tres afios, correspondientes a los Bonos Nacionales para
Obras Piblicas. Los particulares absorbieron, en su oportunidad,
mn. 19,9 mil millones y los bancos m$n. 6,8 mil millones, Con
posterioridad, y ante la constante demanda registrada en el merca-
do, el Banco Central colocd, por cuenta del Gobierno Nacional, con
fines de regulacién, m$n. 2,8 mil millones, de modo que la coloca-
cidn neta total alcanzé a m$n. 29,5 mil millones.

Finalmente, prosiguiendo con la politica iniciada en 1967 en
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el sentido de recmrrir al mercado internacional de capitales, se
concretaron durante 1968 tres colocaciones por un total equivalente
a Dls. 75 millones. Con ellas el pais volvié a hacerse presente en
los mercados de capitales estadounidense y europeo.

La colocacién de las dos series de los Bonos Nacionales para
Olras Ptblicas amplio apreciablemente el mercado de valores pii-
blices. El vaolumen total de las transacciones, tanto en valor nomi-
nal como efectivo, aumenté en forma considerahle.

Desde que comenzaron a cotizarse en el mercado —la prime-
ra serie el 7 de agosto y la segunda el 7 de octubre— el nivel de
precios netos de esos titulos se elevd, hasta alcanzar a m$n. 101,03
a fin de afio.

CUADRO N 14

TRANSACCIONES EN VALORES PUBLICOS

CONCEPTO 1967 1068

(En miles de millones
de pesos)

Valor efectivo ............ Cdeeeesaesieaaaae 8,8 16,4

Valor nominal ........ e er e . 4,6 121

Las transacciones en titulos del Empréstito 9 de Julio resul-
taron inferiores a las del afio anterior. Ello deriva, en parte, de
la menor circulacidn neta de estos titulos, debido a los sucesivos
rescates, al desplazamiento del interés de los tomadores hacia los
nuevos Bonos ya mencionados, y a su menor rendimiento potencial,
dado el debilitamiento de las perspectivas de devaluacién.

La cotizacién de estos valores alcanzé niveles elevados en los
meses de marzo y mayo, debido a las expectativas creadas en torno
a las crisis del oro. A partir de julio comenzé a descender, alcan-
zando su minimo hacia fines de noviembre.

Con respecto a los Bonos YPF, el volumen de iransacciones
también fue mds reducido que en 1967, pero su cotizacién experi-
menté un pronunciado ascenso, estimulada por el conocimiento del
precio tedrico de rescate al 31 de diciembre de 1967, estimado por
la empresa en m$n. 1.810,69.
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IV, EL SECTOR BANCARIO (1)

1. Caracteristicas principales

Como ya se dijo, el notable crecimiento de los activos banca-
rios por los préstamos otorgados, sobre todo al sector privado, fue
correspondido por el aumento de la liquidez. Ademds, el sector acre-
centd su posicién financiera activa con el exterior, aunque en me-
nor medida que en 1967.

2. Sistema monetario ()

La oferta de dinero aumentd durante el afio 1968, fundamen-
talmente a través de los mayores créditos al sector privado, posibi-
litados por la modificacién de los efectivos minimos.

El aumento en Ia cantidad de dinero alcanzé a m$n. 269,1 mil
millones, de los cuales el 86,7 % qued6 en poder de los particula-
res v el resto en las cuentas de depésitos a la vista del sector pi-
hlico.

() Loa datos del Sector Lanenrio de In tabla de Transnceiones Finaneieros se obtionen
por unn eonsofidacidn de los balanees del Baneo Central, el conjunto de hanens comerciales,
las instituciones de crédito hipolecario ¥ los soceiones banearins de cuentes pspecin'es de
participneion en valores mobilarios. {7) El sistemo’ monetario estd constituido por el Doenco
Central ¥ las sevciones comercinles de los bancos ofieinles y privados,
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Gririco N* 7
MEDIOS DE PAGO DE PARTICULARES
{En miles de millones de m$n,)

Escala semilogaritmice
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La liquidez primaria de particulares, constituida por las te-
nencias en efectivo y los depdsitos en cuenta corriente, aumentd en
26,8 %. Por oira parte, se modificé su composicién, tendiendo a
igualarse la participacién de los depdsitos en cuenta corriente y
de los billetes y monedas, mientras que en los afios anteriores exis-
tié un clare predominio de estos Gltimos. Comparado con un incre-
mento de 3,9 9% en los precios mayoristas y de 9,6 % en el costo
de vida, se evidencia un aumento de los saldos reales del sector
privado. Una de las principales causas del incremento de la de-
manda de saldos reales, ademds de las mayores necesidades deri-
vadas del aumento de la produccién y el ingreso, es, sin duda, Ia
atenuacién o desaparicién de las expectativas inflacionarias, ya
que en condiciones de estabilidad disminuye el costo de mantener
dinero y éste puede cumplir su funcién de depésito de valor.
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GraFico N° 8

FINANCIACION DEL GOBIERNO Y EMPRESAS PRIVADAS
{En miles de millones de m$n.}

Escala semilogaritmica

Sector Gobierne (1) . l’

— o —]
1.008 - —— lEmpresas privadng 4 Logo

400 100

200 200
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1960 1iHil 1062 1463 1064 1965 1966 1967 19638

() No incluye finaneinvidn de lus cmpresas piblicns.

3. Creacién primaria de dinero

La expansion de la base monetaria durante el afio 1968 fue
limitada, pues alcanzé a 12,9 % sobre el nivel existente a fines del
afo anterior. La mayor parte de la creacién pasé a integrar las te-
nencias de liquidez de particulares, mientras que las disponibilida-
des de los bancos aumentaron en menor magnitud.

— Fuentes de la base monetaria
1) Sector externo

La creacién primaria proveniente de operaciones con el seclor
externo no asumié la desusada dimensién del afio anterior. Ello fue
consecuencia de un menor superdvit de pagos internacionales, deri-
vado, principalmente, de exportaciones mds reducidas, del incre-
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mento de los servicios financieros y de una entrada sensiblemente
menor de capitales liquidos, cuya afluencia en 1967 fue favorecida
por el inicio de la actual politica econémica.

ii) Sector Gobierno

1.a financiacién del sector Gobierno, en conjunto, incluye
m$n. 26,1 mil millones por la deuda contraida anteriormente por
SOMISA con el Banco Central, y los intereses correspondientes, que
el Gobierno Nacional tomé a su cargo colocando en esta Institu-
cién el “Bono Consolidado del Tesoro Nacional - 1968”.

Excluido el monto de esa deuda, el aumento de los créditos al
Gobierno alcanzé a m$n. 38,7 mil millones, en tanto que en 1967
totalizd m$n. 57,1 mil millones,

iii) Sector bancarie

En materia de financiacién al sector bancario, la cual se lleva
a cabo a través de redescuentos y adelantos, el Banco Central actud
en 1968 con criterio restrictivo. Esta actitud formé parte de un con-
junto de medidas que incluyé el reordenamiento de los efectivos
minimos y la eliminacién de prohibiciones en cuanto al otorgamien-
to de algunos tipos de créditos, tendientes a Ta liberacién del sis-
tema bancario y al logro de una mayor eficiencia.

Conforme con aquel criterio, los acuerdos para la financia-
cidn de procesos estacionales se limitaron, en lineas generales, a
aquellos que se desarrollan en zonas que se desea promover econd-
micamente o con miras a diversificar sus produceiones.
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CUADRO Ne 17
PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL A BANCOS DEL PAIS

Acuerdos en: Deudas a fin de:
Diferen-|___ .. | Diferen-
DESTINO cin cin
1967 1068 1967 1868
(En miles e millones de pesos)
REDESCUENTOS ....... . a2 26,2 - 7.0 33,7 4d1 - 0.6
L. Sector agropecuario Caes 18,0 19,1 11 26,7 7 alb 4.8

Junta Nacional de Granos ........ 11,0 15 4} 4,0 18,9} 6,06 6.1

Cosecha fina ............. 0,1 07 L] - — -

Vitivinicultura ... 44 3,1 — 0.0 0.4 1.2 0,3

Cosecha gruesa L1 - ~ 0,1 — - —

Pasturas .oc.eeiiee... . — ~13(%} - 15 4,9 3,1 - 0,8

Faetores climdlicos ndver PN 1.7 0,6 ~ 1.1 2,1 1,0 | - L1

Citricultura ...........00u... . — — — 0,2 0l - 61

Frutienlturs ...... .. hd 0,7 03 - - —

Sector Junero coviiieeiiieaiiiaan. 0,4 e — (i — — —

Qlepublacién de campos ........., — — — 0.2 01 | - 01

OLres - cvvrrrvninrensann, e e 0.9 0,5 - 04 —_ — —

1L Sector industrial ..-. 15,8 71 - 81 16,9 2LE ¢ - 64

Produceién de enerpin ... — - — 44 4.4 —

Ventas & orgenismos del Estedo .. 158 4.8(9) —10,4 10.3 15,2 1.0

Mineria ..ociinnninnnan,. hrearrraas —— —_ — 2 0,4 —

Integracién de empresas industriales — - — 0.4 0.4 —

Tromogién pesquern . — — — 0.3 0,6 0.2

Promocidn lechern ............... — — — 03 0.2 - 01

Frigorificos del Valle del v Negro - - -— 0.2 0.2 =

Reaetivocion industrial ...o........ - — - 0,4 — - 04

Tromoeidn quesera ....... P - — — n.1 0,1 —

Pngo impasito n les ventus - - — 0.1 — - &1

Exportucion de amienr — 2,0 2.0 1.0 — — 1,0

Ofros ovveevvivaeneo., — i 0.3 0.2 0.3 0,1

HL BEapecinl ... iiniinn.... - - — h1 01 —
ADELANTOS .,........vv.... e ereeeans 34,1 J5.6 1.5 44,0 49,3 5.9
Fromaecion econtmien (3) ..... veies G2 1.3 — 4.0 5.0 53 0.3
Silog ¥ elevadores «eve.eiianiiiian., —_ — - 2,5 212 - 03
Yerha mate ... vunvrirranennan.. —_ — —_ 1,2 — -~ 1,2
Empresas constructovns e obras pi-

LCas wiucvirrennvnian.s PN —— 11 1,1 2,6 .20 — 0.6
Viviendag ..., ..., 70 4.8 - o7 43 1L,0 27
Tranaformaeitn  prravin 1.7(%} 1.7 3.1 1.8 0.7
Construceién y compra — —_ — 2,7 1,8 - 0,8
Cnfia de azdear ........... PP 12,0 1§ 2 3.3 17.8 15,2 — 1.8
Vitivinicullura .....,.. — 1.1 11 — 1.1 11
Industric molinern ................ H,0 B0 - — — —
Siderurgia ........ . . — 1.9 19 — 1.6 1.6
L L ) T . — —_ ——- 0,8 4,0 4,1

Total: .oooiooaal.. e . 67 4 1.8 - 5.5 7.7 183.0 k]

(*} Corresponde exclusivamente n saldos transitorinments deudores en cuentas corrientes bane
earios. {?) Reduceion del margen oeordado oportunamenie. (3) Durante 3068 se autorizaren
ademds m$n. 20400 millones n financinrse con liberaciones condicionadas de efective minimo.
() Incluye adelantos ligndus a planes de ceapitalizacion de bancos eficiales y mixtos de
provinein. (°) Importe neto resultante de lor ancuerdos efectuados en el ejervicio (mSn. 950
millones parn operacicnes dentro de lu Ley N¢ 14.451 y m$n. L.800 millones para préstumes
o través def nuevo régimen de In Ley N¢ 17.253) y de In veduecién de adelantos vimentes
por m¥n. 460 millones.

44




Como alternativa, en algunos casos en que no se asignaron
fondos a las entidades operativas, se optd por comprometer el apo-
yo de esta Institucion para cubrir eventuales deficiencias de efec-
tivo minimo en que incurrieran como consecuencia de haber apo-
yado plenamente la demanda de los productores y, en otros, por
permitirseles la afectacién de los respectivos préstamos a los mdr-
genes disponihles que registraban en las exigencias desafectables
de encaje.

En relacién con el sector azucarero se adoptaron diversas me-
didas de orden financiero, tales como el acuerdo de m$n. 16,2 mil
millones para atender la zafra 1968 y la refinanciacién de deudas
correspondientes a cosechas anteriores por m$n. 2,3 mil millones.

Asimismo se prorrogé la vigencia de los recursos asignados
a la Caja Nacional de Ahorro Postal para apoyar el desenvolvi-
miento de CIFEN (Comercial, Inmobiliaria y Financiera, Empresa
Nacional), unificindose los servicios de cancelacién de la deuda
por m$n. 12 mil millones, en funcién de las posibilidades de pago
de dicha empresa.

También se refinancié la deuda de la Junta Nacional de Gra-
nos, derivada de su intervencién en la comercializacion de la cose-
cha fina 1967/68 y de la importacién de trigo y papa, par un mon-
to global de m$n. 26 mil millones.

Ademds se habilitaron recursos por m$n. 8 mil millones para
la atencidn de los requerimientos de los molinos harineros, vincu-
lados con la compra de granos de la cosecha 1968/69.

Para apoyar al sector vitivinicola, se asignaron a los bancos
que operan en las zonas de produceion limites globales por m$n. 3,6
mil millones. Por otra parte, frente a los problemas econdmico-fi-
nancieros de la Corporacién Agroecondmica Viticola Industrial y
Comercial de San Juan (CAVIC), se asignaron nuevos recursos por
m$n. 0,6 mil millones y se prorrogaron margenes anteriores por
alrededor de m$n. 1,2 mil millones, para facilitar el cumplimiento
de compromisos contraides en ocasién de procesos productivos an-
teriores.

Se efectuaron asimismo financiaciones de cardcter especial
destinadas a satisfacer apremiantes necesidades provocadas por fac-
tores climaticos adversos, principalmente sequia, como también pa-
ra la perforacién de pozos y adquisicién de equipos de hombeo en
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la provincia de San Juan, dado el insuficiente caudal de los rios de
esa region debido a las escasas nevadas.

En cuanto a la provisién de recursos para la financiacion de
viviendas, continué apoydndose la gestién del Banco Hipotecario
Nacional, basada fundamentalmente en los programas de ahoiro y
préstamo y de acci6n directa, que atiende con la coparticipacién
tinanciera de la Caja Nacional de Ahorro Postal y de esta Insti-
tucion. '

La financiacion, a la industria nacional, de ventas a plazo
para el equipamiento de organismos estatales, que desde los ori-
genes del sistema se realizaba con recursos provistos a los bancos
por via del redescuento, se efectda a partir de marzo de 1968, salvo
algunas excepciones, con desafectaciones del efectivo minimo, mo-
tivo por el cual los acuerdos del Banco Central con este destino han
experimentado durante ese lapso una reduccion susiancial.

Las asignaciones para la prefinanciacién de exportaciones no
tradicionales tampoco han ienido mayor desarrollo, por cuanto las
necesidades de ese tipo fueron también atendidas directamente por
los bancos, preferentemente a través de las exigencias desafectables
de efectivo minimo, En cambio se han incrementado los acuerdos
de compra de letras provenientes de exportaciones no tradicionales.
Las letras compradas durante 1968 representaron Dls. 5,2 millones,
v los nuevos acnerdos, Dls. 21,7 millones.

Como en 1967, los mirgenes para préstamos cor dsstino a la
financiacién de inversiones dentro de programas crediticios orien-
tados a desarrollar las economias provinciales se habilitaron en su
casi totalidad bajo la forma de adelantos ligados a planes de capi-
talizacién de los bancos oficiales y mixtos de provineia, con lo cual,
al par que se les permitié llevar a cabho una aceién dirigida a ex-
pandir las actividades locales, se propendié a la consolidacién de
tales entidades. Los acuerdos ascendieron a m$n, 1,3 mil millones,
de los cuales m$n. 1,2 mil millones correspondieron a adelantos
relacionados con planes de capitalizacién y m$n. 0,1 mil millones a
asignacinnes dentro del régimen de adelantos para promocién eco-
némica. Por este tllimo conceplo se rehabilitaron margenes venci-
dos por un monto de m$n. 1,8 mil millones.

Asimismo, se autorizd una linea de recursos por m$n. 1,8 mil
millones para la cofinanciacién de préstamos a arrendatarios y
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aparceros rurales, con destino a la compra de predios dentro de los
términos de la nueva Ley N° 17.253.

La variacion efectiva de las deudas contraidas por los bancos
comerciales con el Banco Central, como consecuencia de los acuer-
dos mencionados, solo alcanzé a m$n. 5,3 mil millones frente a los
m$n. 24 mil millones de] afio anterior.

4. Creacion secundaria de dinero

Contrariamente a lo ocurrido con la creacién primaria de di-
nero, la accion de los bhancos comerciales significd una creacion
secundaria marcadamente superior a la registrada en 1967, como
consecuencia de la politica seguida en materia de efectivos mi-
nimos.

a) Politica crediticia y efectivos minimos

Con el objeto de facilitar el manejo y administracién de las
carteras bancarias, a mediados de afio se dejaron sin efecto los
controles cualitativos del crédito, eliminanda las prohibicio-
nes que regian para el otorgamiento de préstamos a la pro-
duccién y comercializacién de bienes y servicios conceptuados has-
ta entonces como suntuarios, prescindibles o superfluos. Ello sig-
nificé confiar a los bancos la facultad de resolver, dentro de su
propia responsabilidad, las solicitudes de erédito que reciben, te-
niendo especialmente en cuenta que el apoyo bancario no debe
contribuir a la formacién de existencias especulativas que puedan
distorsionar la oferta de bienes destinados al mercado interno o a
la exportacién.

Paralelamente con ello se introdujo una sustancial modifica-
cién al régimen de efectives minimos, que consistié en una reforma
de los niveles y de los métodos de cilculo que se aplicaban para
su determinacién. Las nuevas medidas, puestas en ejecucién a par-
tir del 19 de junio de 1968, eliminaron las exigencias adicionales
que operaban sobre el crecimiento de los depdsitos, estableciendo
tasas tinicas caleuladas sobre la totalidad de la masa de depdsitos
y demds obligaciones de cada banco, diferenciadas dnicamente por
su grado de movilidad v por la ubicacién geogrifica de la casa ban-
caria receptora. Todo ello sin haber afectado el mecanismo de utili-
zar las reservas minimas como instrumento de canalizacién selec-
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tiva de las disponibilidades bancarias hacia destinos de especial
interés general.

Las exigencias de encaje quedaron establecidas, a partir de la
fecha indicada, en las siguientes proporciones:

Exigencias minimas de “efectivo”

Depositos y obligaciones

A la vista A plazo
(En 4r)
1. Casas bancarias establecidas en
CATO(RY . 20 10
2, Casas bancarias establecidas en
2 R () T 10 5

Exigencias de “efectivo” que pueden desafectarse para su
aplicacién en préstamos y otras colocaciones selectivas

Depésitos y obligaciones

A la vista A plazo
(En %)
1. Casas bancarias establecidas en
CAT (R oL R 30 30
2. Casas bancarias establecidas en
“BTO(RY oL . 30 25

*) Lo Zonn "A" comprende a la Capilal Federsl ¥ 19 purtides circunvecinos y In

Zona “B"” al resto del pais.

Los nuevos niveles de efectivo minime permitieron & los ban-
cos disponer de una importante masa adicional de recursos
prestables, lo cual, unido a la flexibilidad operativa derivada de la
liberalizacién de las normas sobre politica de crédito, produjo una
mejara de la eficiencia y agilidad del sistema bancario y el abara-
tamiento de los costos del dinero que maneja.
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Estas medidas v el grade de consolidacién aleanzado por el
proceso de estabilizacion de precios posibilitaron, a fines del
mes de julio, modilicaciones al régimen de tasas midximas de interés
establecido para determinadas operaciones activas y pasivas de los
hancos. En este sentido, es de sefialar que las entidades operativas
iniciaron un proceso de adaptacién de las tasas activas de interés
por debajo de los niveles mdximos autorizados.

CUADRO N° 18

PRESTAMOS DE ORIENTACION SELECTIVA OTORGADOS POR EL CONJUNTO
DE BANCOS MEDIANTE LA UTILIZACION DE FONDOS PROVENIENTES
DEL EFECTIVO DESAFECTABLE

Saldos sl 31.12.068

COLOCACTDONES Zonn A Zonn 1 Total

(En miles de millones de pesos) (%}

GRUPO I ... . it i 46,9 125.0 171,9
Corto plazo ....... ... ... . i, 39,0 33,7 72,7
Préstamos para gastos de evolueidn in-
dustrial {Circulares B. 517 ¥ B. 526} .. 17,2 54 22 6
Préstamos personales ..........c00uvens 13,7 19,2 32,9
Financiacién de empresas argentinas eons-
tructoras de obras publicas .......... 4,0 3,2 7,2
L7 - - 4,1 59 10,0
Financiacidon a mediano plazo de inversiones 7.4 91,3 99,2
En el sector de produceién primaria ..., 3,5 88,0 91,5
En el sector de produccién industrial . .. 4,3 8, 7.6
L0 . - 0,1 —_ 0,1
GRUPO IT ... . . i 72,9 31 76,0

TMinaneiacion a exportadores (Circular B. :
1) R 12,9 0,4 13,3
Financiacién a la industria argentina de
ventas a plaze de bienes de capital, ad-
quiridos por organismos publicos {Circu-

1ar B B1B) .evreeieeiiiiinaaaeains e | 02 118

Bonos Nacionales para Inversiones Banea-
51 T Y 48,4 a5 ‘ 80,9
Total: o .vi e 19,8 | 1281 | 2479

(*) Cifrag sujetas a njuste,



b) Evclucién de los bancos comerciales
i) Activos bancarios

Debido a las medidas que se han comentado, los bancos comer-
ciales estuvieron en condiciones de producir una cons:delahle crea-
cion secundaria de dinero (40,8 %).

La expansién secundaria se llevé a cabo fundamentalmente a
través de la ampliacion de las carteras de préstamos al sector pri-
vado. Durante tode el afio los préstamos a.empresas privadas y par-
liculares erecieron en mayor proporcién que en afios anteriores. En
los primeros meses, ello fue consecuencia del alto grado de liquidez
de los bancos al finalizar 1967, v mds adelante, de la disminueidn
de las exigencias de efeclivo minimo.

La financiacion a los organismos y empresus del Estado se ca-
nalizé principalmente hacia la Junta Nacional de Granos, para la
comercializacién de la cosecha 1967/68. En cuanto a los fondos uli-
lizados por la Tesoreria, su monto fue relativamente reducido.
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ii) Liquidez bancaria

Durante todo el afie las instituciones de crédito mantuvieron
una posicién holgada en lo referente a liquidez. En diciembre dispo-
nian de un excedente de efectivo minimo de m$n. 41,5 mil millones,
frente a m$n. 11,6 mil millones registrados en diciembre de 1967.

La modificacidn del régimen de encajes derivé en una dis-
minucién de importancia de las exigencias de efectivo, no obstante
el fuerte aumento de los depdsitos. El incremento chservado en las
exigencias desafectables no significé una limitacién para el otorga-
miento de créditos, pues la parte no utilizada de estas exigencias se
mantuvo, a fines de 1968, en una proporcion a]go menor a la re-
gistrada en diciembre de 1967.

CUADRO N° 20

ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOGS

Electivo minima Revursas pregtahles (1)

CONCEPTO Diciumbre Diciembre
1967 1968 1967 1068
{Unidades)
Banecos con deficiencias ........... 17 8 8 1
Bancos con exeesos ............... 108 113 119 120

125 121 (%) 125 121 (%)

{En miles de millones de pesos}

Deliciencias ......ovvvvvnnvniennns 4,3 04 04 —
EXCEE0S ovviviinieiin e 15,9 41,9 58,1 80,5
Exceso o deficiencia (—) neto ... ... 11,6 41,5 87,9 80,5

('} Se computon el margen no utilizado o ne eontabilizado de redescuentos ¥ adelantos y el
mirgen no invertido en los préstamos autorizados por exigenciis desaleetables de efective
micimo. {*) Durante 1968 se hnabilité una institucién lLanesrin, cusiro bunvos fuerven adqui-
ries Jor otras uvntidedes benearins ¥ dor se [usiorvron,
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CUADRQ N? 21

EXIGENCIA LEGAL DE EFECTIVOS MINIMOS (1)

Diciemhre
EXTGENGIAS Diferen-
o : 1967 1408 ein

tPromelios ditvios, ¢n miles de
millenes do pesos)

A - Exigencias de efectivo .................. 1922 160,5 — 3,7
I Minima .......coiveaann. 181,6 152,0 — 295
2. Del 100% vvvvnrieiie s 10,6 8,5 — g1
B - Exigencias desafectables (®) ............. 2284 351,1 1227
Grupos I Zona A y T ¥ II Zona B () .. 121,0 194,1 73,1
Grupo TI Zona A (%) ......covvn.t, . 107,4 157,0 49,6
C-Total de exigencias (A - B) ............ 120,6 511,6 91,0
D - Exigencias desafectables ain pendientes de
inversidn (%) ... ... i e (65,5) (87.7) (22,2)

{1} Este cvundro difiers del publicado en Memorins anteriores par hoberse agrupado los con-
coptos de ncuerdo con el régimen de cfcelivo minimo vigente desde el 1¢.6.68, (%) Incluye
lns sumas pendientes de inversién en préstumps y valares. (%) Préstaumos nersonalea; finan-
cineion o medione plazo de inversionss en los sectores de produeeion primaria e industrinl
o de ventns de equipus renlizodns con ipunles destinos; financineion de empresss argentinas
constructorss de obras piblicns; erdditos para orgenismos dedicudos o In enpefianzn ¥ pava
biblioteens populares ; préstames parn Iz evelueidon de empresas industrinles. () Tinaneincitn
a cxportudores; finanecineion & o industrie argentinn de ventus o plazo de bienes de eapitai
adauirides por organismos piiblicos ; Bonos Nncionales para Inversiones Banearins u otroes
vulores nacionales. Ealas operaciones también pueden ser reslizadns por lus eosus  banen-
ring de la Zonn B. (%) Integradas en efeetivo pero inecluides en el rubro B.
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¢) Absorcion de dinero en el sistema monetario

Durante el afio 1968, los depésitos de poca movilidad crecie-
ron un 35,1 %.

i} Depésitos de poca movilidad de particulares

Los depésitos de particulares se incrementaron en una propor-

cion significativa, en comparacién con el crecimiento de los factores

de creacién bruta y de los medios de pago de particulares, y su re-
lacién con estos tltimos alcanzé el nivel mas elevado de la década.
Si se tiene en cuenta que a partir de mayo se decidié que las em-
presas no podrian continuar colocando fondos en cuentas de ahorro,
cabria suponer la existencia de una preferencia, mayor que en otros
periodos, por mantener fondos en esta forma, atribuible a expecta-
tivas de estabilidad y, fundamentalmente, a que ha mejorado su ren-
dimiento relativo.

ii) Depositos oficiales a plazo y esterilizados

El crecimiento de los depésitos de poca movilidad del sector
piblico no fue muy significativo, lo que debe atribuirse a que las
entidades depositantes no han regislrado superdvit financieros de la
magnitud del afio 1967, '

5. Sistema no monetario

a) Las instituciones de crédito hipotecario

Las entidades bancarias que otorgan erédito hipotecario aumen-
taron sus operaciones a un elevado ritmo, como viene ocurriendo
desde hace algin tiempo. Los depésitos en el conjunto del sistema
se elevaron en 55,6 9% y los préstamos en 45,5 9. A partir
de la segunda mitad del afio se observd un menor ritmo de creci-
miento de estos depdsitos, debido en gran parte a la baja de las tasas
de interés devengadas por estas cuentas. Se realizaron inversiones
en valores nacionales por m$n. 2,6 mil millones.
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CUADRO N° 23

INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

Varinciones Saldos Varinciones Saldos
CONCEPTO al CONCLEPTO al
1967 | 1p6s [41.12.68 1067 | 1pbeg |31-12.68
En miles de millones {En miles de millones
de pesos) de pesos)
Sector privaido Depdsitns +eocvaviins 10,2 40,4 114,0
Préstoimos .v..coved| 205 44,7 | 158,9 | Capitnl, reservas y uli-
lidodes <.oo-vvvninns 3.4 B4 21,7
Secter Gabierno
Valoreg nacionules .| 1.0 2.6 B0 | Otros  «.ovvvvaianenns —69 | —38 [— 10,8
Obligacignes en el pais
e BT PR RE 9.6 5,0 56,7
1. Baneo Centrnl ...| 4.5 s 47,0
2. Baneos comercia-
les e hipotecarios{ 2,2 2,3 8,7
OWigaciones con el ex-
tarior (—) «.oveann 14 15 6.3
Disponibilidndes ...... 4.1 0,2 10,4
Total: ..cvviiiiianan 24,7 45,0 | 1148 | Tetal: .. ..ooouuuan. ol 26,7 45,0 | 1148

Los fondos incorporados a este sistema, no provenientes de de-
pésitos, fueron de menor importancia; la utilizacién neta de los ade-
lantos del Banco Central y de la Caja Nacional de Ahorro Postal al-
canzaron a m$n. 5 mil millones, en tanto que los del exterior su-
maren m¥n. 2,5 mil millones.

b) Cuentas especiales para participacién en valores mobilia-
rios

En estas secciones los depésitos aumentaron, en los iiltimos me-
ses del afio, a un ritmo algo menor que en 1967, afectados también
por la reduccién de las tasas pasivas de interés, Fueron superiores
las inversiones en valores nacionales, declinando en cambio las efec-
tuadas en debentures. Buena parte de los fondos pasé a engrosar
las disponibilidades.
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Carituro IT1

EL SECTOR EXTERNC
[ LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR
1. El balance de pagos

Las lransacc’ones con el exterior, al igual que en los afios del
tiltimo quinquenio, arrojaron saldo positive. El superdvit de pagos,
Dls. 159,5 millones, permitié efectuar amorlizaciones netas de cré-
ditos compensatorios por Dls. 102,2 millones y, al mismo tiempo,
mmcrementar las reservas internacionales en Dls. 57,3 millones, para
alcanzar a fines del afio a Dls. 833,7 millones.

Este superdvit fue inferior en Dls. 255,3 millones al excepeio-
nal nivel alcanzado en el afio precedente, en virtud de la reduceién
del saldo del intercambio comercial en Dls. 170,3 millones y del
ingreso de capitales no compensatorios en Dls. 68,6 millones. .

La citada disminucién del superdvit comercial, unida al aumen-
to de las transferencias por servicios, determiné un saldo negativo
para las transacciones corrientes, hecho que contrasta con los su-
peravit registrados en los afios del quinquenio 1963-67; en ello tuvo
particular influencia la caida de las exportaciones, fque se ubicaron
en el nivel del afio 1963, el méds bajo de ese periodo.

El superavit-de pagos internacionales se explica por los ingre-
sos nefos de capitales no compensatorios, en los que la atenuacidn de
los efectos de la reforma cambiaria de 1967 significé una dismi-
nucién de la afluencia de fondos desde el exterior al sector privado
que no fue compensada por la mayor absorcién del sector piiblico,
que acudié en forma mds intensa al mercado internacional de capi-
tales, principalmente a través de la colocacién de titalos.
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Gririco N? 9

PAGOS INTERNACIONALES
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El {ortalecimiento de la posicién con el exterior en materia de
pagos internacionales permitié colocar a nuestra moneda entre las
de libre convertibilidad en el orden internacional, circunstancia que
facilité —entre otras operaciones— la utilizacién de pesos argenti-
nos por parte del Fondo Monetario Internacional en los acuerdos
“stand-by” con distintos paises, y la concrecién del convenio de cré-
dito reciproco con la Tesoreria de Estados Unidos.

a} Mercancias y servicios

Las transacciones en mercaneias y servicios arrojaron un saldo
negativo de DIs. 14,5 millones, {rente a un saldo positivo de Dls.
177,2 millones en 1967. Esta variacién resulta de las menores ex-
portaciones, el mayor monto de los pagos netos al exterior en concep-
to de servicios {inancieros y el ligero aumento de las importaciones.

El descenso en el valor de las exporlaciones, como se sefialo en
el capitulo I, obedecié a las menores ventas de productos tradiciona-
les ~-por menores cosechas y limitaciones al acceso impuestas en el
exterior— y a la declinacién de algunos precios internacionales.

El proceso de reactivacién de la actividad econémica se reflejé
en el nivel de las importaciones, cuyo crecimiento se localizé tanto
en los hienes de capital como en las mercancias corrientes.

Se observan mayores egresos por servicios financieros, atribui-
bles a los efectos de la politica de saneamiento de los bhalances de
pagos aplicada por Estados Unidos v el Reino Unido, que se tradujo
en mayores transferencias de utilidades y dividendos.

b) Movimiento de capitales no compensatorios

Los flujos de capitales auténomos determinaron un ingreso neto
de Dls. 175,2 millones, que se canalizé en su totalidad hacia los
sectares piblico y privado (Dls. 196,4 millones), va que el bancario
tuvo egresos netos por Dls. 21,2 millones. '

Los ingresos del sector privade, Dls. 127,2 millones, resultaron
45,3 % inferiores a los del afio precedente, reduccion gue se debio,
en gran parte, a la disminucién verificada en Ia repatriacién de ca-
pitales, que fue importante luego de la reforma cambiaria de marzo
de 1967. La financiaci6n del comercio exterior resulté neutra.

En los ingresos del sector piiblico, Dls. 69.2 millones, gravits
Ia colocacién de titulos por Dls. 75 millones en los mercados euro-
peo y estadounidense, cuyo producido es destinado a la {inanciacion
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CUADRO N° 23

BALANCE DE PAGOS (%)

CONCEPTO 1068 1967 14968

(En millones de délares)

I. MERCANCIAS ................ 168,9 369,0 198,7
1. Exportaciones .............. 1.503,2 1.464,8 1.367,9
2, Importaciones .............. —1.124,3 | —1.095,5 ~—1,169,2
II. SERVICIOS .................. — 2132 — 1918 — 213,2
1. Servieios veales ............ - 621 | — 732 - L7
2. Bervicios financieros (1) .... — 1511 | — 1196 — 1415
1II. TRANSIFERENCIAS UNILATE-
RALES ... .. ... iiiiiiann.. . - 32(—- 30 — 40
IV. MOVIMIENTC DE CAPITALES
(no compensatorios) (%) ....... — 3104 243,8 173,2
1. Sector privado ............. — 213,3 2327 127.2
a) largo plazo ............. - 35,7 | — 21,7 - 15
b) corto plazo ............. - 176,6 2b4,4 128,7
2. Sector publico ............. B3 | — 0,9 69,2
a) gobiernos loecales ........ 0,7 | — 1,5= - 0,9
b) Gobierne Nacional ....... 4,8 0,6 70,1
3. Sector baneario ............. - 24 12,0 — 212
¥. ERRORES Y OMISIONES ..... — 184 | — . 3.2{(%) 2,8
VI. PAGOS INTERNACIONALES((4) 23,7 414,8 159,35
1. Reservas internacionales (va- |
riacidn) (5) .......iiieien, - 47 470,8 . B8
2. Movimiento de capitales (com-
pensatorios) (B} ........... 284 | — 65,0 102,2
a) Banco Central de la Repi-
blica Argentina .......... 1023 | — 125,9 17,7
b) Gobierno Nneional ....... — 7390 60,9 84,5

(*) Cilras provisinnales. 1) Comprende el rubro “Ingresos y egreebs proveniontcs de in-
versiones”. (%) Bgresoa {(—). (") Incluye el ajuste por develuneién de la libra esterling y
otras monedns (Dls. 1,0 millones). (') Déficit (—). (*) Disminuciones (—). {%) Ingresos (—).

MNOTA:

El presente csquemn se ha elaborade con el prepésita de facililar el andlisis de las
transneeiones con el exierior. En el Apéndice Estadistico se agregs el cuadro resu-
min ¥ las tablas complementaring del balance de paros de 1068, preparados sobre
In base Jdel Manoal de Halance de Pagos del Fondo Monetario Internacional,
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del plan de obras publicas, y la mds intensa utilizacion de préstamos
de organismos internacionales.

Entre los egresos del sector piiblico eabe mencionar la amorti-
zacion del Empréstito Externo de Ja Repiblica Argentina 614 95, las
indemnizaciones por la anulacién de contratos petroleros de 1963 y
el pago de la primera cuota correspondiente a la liberacién de la
parle aportada en pesos moneda nacional al Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento, que sumaron en conjunto Dis. 374
millenes,

) Créditos compensatorios

El movimiento de capitales compensatorios registro durante el
afio un egreso neto de Dls. 102,2 millones. Se cancelaron obligacio-
nes por Dls. 129,2 millones, correspondiendo de este monto Dls. 44,3
millones al Banco Central v Dls. 84,9 millones al Gobierno Nacio-
nal. El dnico ingreso de relativa significacién derivd de la utiliza-
cién por parte del Banco Central de lineas de crédito del exterior
a través de un consorcio de bancos del pais, por un total de Dls. 26
millones.

d) Reservas monetarias internacionales

Como resuliado de las transacciones que se han descripto, las
reservas internacionales del Banco Central y de las instituciones aulo-
rizadas para operar en cambios se incrementaron en Dlz. 57.3 millo-
nes, para situarse en el nivel mds elevado desde 1947.

Las operaciones con el Fondo Monetario Internacional determi-
naron un activo de reservas de Dls. 96,6 millones, que significé la
reconstitueién del tramo de oro (Dls. 87,5 millones) y la enirada
del pafs en el denominado supertramo de oro (Dls. 9,1 millones).
Las reservas en oro, al erecer en Dls. 25 millones, aleanzaron a {ines
de afio a Dls. 1087 millones. De tal manera, las reservas con garan-
tia oro ascendieron al nivel absoluto mis elevado de la Gltima dé-

rada (Dls. 205,3 millones).
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Guirico N° 10

RESERVAS INTERNACIONALES

(En millones de ddlares)
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2. Disposiciones cambiarias

En 1968 se continué con la politica de coneretar medidas des-
tinadas a facilitar el desarrollo de las exportaciones, al propio tiem-
po que se eliminaban y agilitaban trdmites administrativos.

En esta linea se dispuso que las transferencias al exterior en
concepto de ajuste por disminucion del valor FOB de las exporta-
ciones podrian realizarse sin Ia intervencién previa del Banco Cen-
tral; se eliminaron los plazos para el ingreso y negociacién de las
divisas provenientes de exportacién de productos no tradicionales, y
se acordaron f{acilidades especiales en el caso de los embarques de
Iana. Por ofra parte, se dejé sin efecto la consignacién como moda-
lidad operativa para las exportaciones de carne enfriada al Reino

Unido.
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En materia de importaciones se complementd el régimen finan-
ciero implantado en junio de 1967 para la introduccion de bienes
de capital, elimindndose la intervencidn previa del Banco Central
cuando la operacién no supere los Dls. 10.000 o se efectie al am-
paro de la Ley N9 14.780. Ademds se dieron a conocer nuevas lis-
tas de productos excepluados de la constitucion del depdsito previo
de importacidn, en especial para las explotaciones mineras o em-
presas radicadas o a radicarse en la provincia de Tucumdén.

3. Operaciones de lus instituciones autorizadas para operar en
cambios

El tipo de cambio del peso moneda nacional, con respecto al
délar estadounidense, no experimentd variaciones durante el ejerci-
cio, y las instituciones autorizadas continuaron realizando sus opera-
ciones de compra v venta de divisas a m$n. 350 por délar o su
equivalente en otras monedas.

Las operaciones al contado se desarrollaron con predominijo
de Ia oferta, si bien el excedente {ue de menor magnitud que el del
ejercicio anterior. _

El mayor volumen de operaciones se explica fundamental-
menie por una mds intensa corriente de fondos al y del exterior,
derivadas de préstamos de corto plazo, ya sea con seguro de cam-
bio o sin él.

De la oferta excedente canalizada a través de las institucio-
nes aunlorizadas (Dls. 265.6 millones), el grueso fue colocado en
el Banco Central, dado que solo Dis. 19,1 millones pasaron a re-

forzar las tenencias de esas instituciones, que alcanzaron, a fin
de afio, a Dls. 41,3 millones.

En el mercado de cambios a término se operd por montos
superiores a los del afio precedente, aunque con relativo equili-
brio, por lo que las operaciones de las instituciones autorizadas
con sus clientes no provocaron variaciones apreciables en su posi-
cion neta. En cambio, las cancelaciones netas por compras al Ban-
co Central motivaron un aumento de la posicién pasiva de esas
instituciones que, en definitiva, se elevé en Dls. 13,4 millones.
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OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO EFECTUADAS

CUADRO N° 25

POR LAS INSTIFUCIONES AUTORIZADAS (1)

Afio 1968 (%)

CONCEPTO Trimestre
Totnl
Primeoro Begundo Tercero Cuartio
{En millones de délures)
1. Con sus clientes
1. Compras
a} Conecertaciones ... 1152 1332 129,56 125,06 503,G
b) Transformaciones | 103,5 126 4 115,3 101,2 4464
2, Ventas
a) Concertaciones .. | 116,56 103,3 119.8 14,3 4539
b} Transformaciones 76,6 91,4 1138 114,23 3454
II. Compras al BCRA
1. Coneertaciones ..... 26,0 13,6 29,5 —_ 69,1
2. Transformaciones 13,0 19,7 18,9 9.9 BL,5
I1I. Ventas sl BCRA
1. Concertaciones ..... — 1,7 1,4 — 31
- 2. Transformaciones — 0,1 3,0 — 3.1
IV, Ajusfas ... ..... ..., — 0,1 - 1.2 1,3 - 02 - 0,2
V. Variacidén de la posicidn ‘
a término de las insti-
tuciones autorizadas ~15,4 —14,0 1,8 112 —13,4
(*) Cifras provigionales. (1) No incluye Ins opernciones efectuadns por el régimen de Ia

Cirenlar R.C, 289, referente o los préstumns del exteripr que se destinen n finwneine expor-
theiones o paises con acuirdo de cerdditos reciprocos.

En el ultimo irimesire, y en especial desde noviembre, los
tipos méximoe y minimo del mercado de futuro cayeron signifi-
cativamente.

La tasa de intervencidn del Banco Cenlral, que en agosto de
1967 era del 8 7, se redujo a partir del 15 de abril al 7 % v
desde el G de junio al 6 7.
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CUADRO N? 26

OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO

Poreentnje anual resultante de los 1ipos médximo y minime
regizirados mensualmente durantz 1968

A dias:

MES 30 o0 180

Miiximo Minimo Maximo Minimo Miximo Minimn
Ene. 7,78 4,60 8,00 5,75 2,00 7,00
Feh. 7,60 4,50 7,55 2,00 8,00 7,50
Mar, 5,25 2,25 6,00 4,95 8,00 7,00
Abr. T,2B 1,76 7,60 3,75 8,00 5,75
May. 6,25 2,60 6,78 4,00 7,00 4,00
Jun. 4,25 2,25 5,00 3,25 6,75 - 4,80
Jul. 6,00 4,00 6,00 4,50 G,00 5,75
Ago. 6,00 4,75 6,00 5,00 6,00 2,60
Set. 5,26 3,00 5,60 3,50 6,00 435
Oct. 3,75 0,75 4,95 1,25 5,25 3,00
Nov. 1,00 0,25 2,00 0,75 3,70 2,25
Die. 1,50 0,25 2,25 0,78 3,1h 2,25

4. Operaciones del Banco Ceniral

La oferta excedente en divisas libres canalizada a través de
las instituciones autorizadas significd para el Banco Central una
absorcién neta de Dls. 142,6 millones. A esle ingreso cabe agre-
gar el proveniente de operaciones con paises con los que se man-
tienen convenios de créditos reciprocos y hilaterales (Dls. 99,8
millones} y los créditos acordados a la Institucién (Dls. 26,7 mi-
llones). Otros ingresos, derivados principalmente de operaciones
realizadas con el sector piiblico, alcanzaron a Dls. 218,1 millones.

De los egresos, que totalizaron Dls. 449 millones, se utili-
zaron Dls. 437,8 millones para la cancelacién de obligaciones, de
las cuales Dls. 129,2 millones correspondian al Banco Central,
Dls. 135,8 millones al Gobierno Nacional y Dls. 172,8 millones
a empresas y reparticiones del Estado.

Los movimientos comentados precedentemente determinaron
que las reservas del Baneo Central se incrementaran en Dls. 38,2
millones.

66




La posicién a término del Banco Central mejord en Dis. 15,1
millones, en razén de que las operaciones liquidadas (Dls. 134,8
millones) superaron a las nuevas concertaciones (Dls. 119,7 millo-
nes). De esta mejora, Dls. 2,7 millones corresponden a las opera-
ciones realizadas de acuerdo con la Cirenlar R.C, 289.

5. Operaciones en cuentas especiales

a) Convenios de pagos bilaterales

Continuaren cursindose operaciones, generalmente relaciona-
das con adquisiciones de bienes de capital con page diferido, a tra-
vés de las cuentas especiales que se mantienen con algunos paises
que estuvieron vinculados con la Argentina por convenios hila-
terales.

En tal situacién se hallan adin Checoslovaquia, Hungria v la
Unidén de las Repiblicas Soviéticas Socialislas, para los que las cuen-
tas de “Bienes de capital” arrojan saldos a su favor que, al 31 de
diciembre, se habian reducide notablemente.

Durante el ejercicio, Espafia cancelo totalmente su saldo deudor
con nuestro pais, procediéndose al cierre de la cuenta respectiva.

En virtud de los eréditos otorgados oportunamente a Bolivia
para la prosecucién de obras ferroviarias, se efectuaron transferen-
cias en 1968 por un monto de Dls. 5,5 millones, en tanto que dicho
pais amortizé deudas por Dls. 1,2 millones. Ademds, el Gobierno
Nacional, prosiguiendo con su politica de colaboracién financiera
con los paises limitrofes, le otorgd, por Decreto N9 1.361, un cré-
dito de Dls. 200.000 a tres afios de plazo y al 4 % de interés anual,
destinado a adquirir vaquillonas de cria en nuestro pafs.

b} Convenios de crédito reciproco

En 1968 manluvieron su vigencia los convenios suscriptos con
Colombia, Chile, México, Paraguay y Perd, y se incorporé otro de
las mismas caracteristicas firmado con Bolivia. Tamhién se suscri-
bié un convenio de crédito reciproco con el Banco Central del Bra-
sil, que entrard a regir cuando aquella institucién se encuentre en
condiciones de operar, '

Conforme a lo establecide oportunamente, los saldos de estas
cuentas se cancelaron a través del mecanismo de compensaciones,
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que durante el primer semestre fueron bimestrales, v en el segundo,
trimestrales, Sus resultados individuales arrojaron las siguientes
cifras a nuestro favor:

Al Millones e ddlureg
20, 2.68 ... ‘e 22,1
30. 4.68 ... ... i, 21,3
30 6.6 ...l 16,8
30, .68 ...l 25,2
31.12.68 ..., 13,3
Total: ... ...... ... oLt 08,7

¢) Lineas especiales de crédito a paises limitrofes

El 12 de diciembre se suscribié entre el Banco Central de la
Repiiblica Argentina y el Banco Central de Chile un convenio de
crédito reciproco adicional extraordinario por Dls. 3,5 millones,
que instrumenta la ayuda ofrecida por el Gobierno argentino al chi-
leno para mitigar los efectos de la sequia en ese pais. Ese acuerdo
permilird la adquisicién de mercaderia de consumo y productos
manufacturados argentinos, que podrdn abonarse en 6 y 10 semes-
ires, respeclivamente.

Ademds, con destino a las necesidades de eqmpamlento chi-
lenas, tam]nen se suscribié el 12 de diciembre otro convenio entre
ambos bancos centrales, que otorga a Chile una linea de crédito
por Dls. 5 millones, a utilizar en la adquisicién en nuestro pais de
maquinaria y equipos industriales,

Para facilitar la participacién de firmas proveedoras argen-
tinas en los planes de rehabilitacién y mejoramiento de los servicios
piiblicos en la Repiblica Oriental del Uruguay, el Banco Central
otorgd a su similar de ese pais, el 25 de enero, un erédito por
Dls. 10 millones para financiar exportaciones argentinas de bienes
de capital que adquieran empresas estatales uruguayas, del cual
se autorizaron durante este afio Dls. 4.3 millones.

Por otra parte, dando principio de ejecucién a un acuerdo en-
tre los Bancos Centrales de los dos paises para actuar reciproca-
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mente como depositarios de sus reservas internacionales, el 22 de
enero se efectué un depdsito en la cuenta del Banco Central del
Uruguay por Dls. 5 millones, a 180 dias de plazo y al interés co-
rriente, depdsito que fue renovado a su vencimiento.

También en el caso del Paraguay, el Banco Central de la Re-
piiblica Argentina concedid al de ese pais, el 28 de junie, un cré-
dito de Dls. 300.000, sujeto a ajustes periédicos, para facilitar las
importaciones parvagunayas de tractores y otros implementos agri-
colas de procedencia argentina que realice el Banco Nacional de
Fomento.

II. RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
Y EXTRANJERAS

1. [Instituciones financieras

— Fondo Monetario Internacional (FMI)

El 15 de abril ze concerté un nueve acuerdo de crédito “stand-
by’ a un afio de plazo, por Dls. 125 millones, que en 1968 no fue
preciso utilizar en mérito a la situacién favorable de nuestras dis-
ponibilidades en moneda extranjera. '

A principios del ejercicio, las obligaciones de la Argentina
con ese organismo ascendian a Dls. 69,5 millones. Para hacerlas
parcialmente cfectivas, se hahia convenido un programa de recom-
pra de pesos moneda nacional en poder del FMI, en exceso del
75 9% de nuestra cuota.

Durante el ejercicio no solamente se cumplié ese programa
sino que se efecluaron giros por un monto superior en Dls. 9,1 mi-
llones (Dls. 78,6 millones).

Conforme a las normas internas del FMI, el pais que llega a
una situacién como la conseguida por la Argentina en 1968 se ha-
lla dentro del denominado supertramo de oro, puesio que las te-
nencias de la institucién en la moneda del pais miembro de que se
trate se reducen a un nivel inferior al 75 % que originariamente se
aporté en moneda nacional, En nuestro caso, el limite a que se llegd
dentro del supertramo de oro fue, pues, de Dls. 9,1 millones, rque
constituye un activo de reserva garantizado.

Corresponde destacar que, del mencionado total de recom-
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pras (Dls. 78,6 millones), el Fondo wilizd pesos argentinos por el
equivalente de Dls. 59 millones para giros de otros paises miem-
bros en nuesira moneda.

El 14 de mayo la Argenitina acepitd asumir plenamente las
obligaciones emergentes del Articule VIII del Convenio Constituli-
vo de la Institueidn, incorpordndose al grupo de miembros con mo-
neda convertible, que estd integrado por solo 32 de los 111 paises
comporentes; de esta manera adquiri el compromiso de no impo-
ner restricciones a los pagos por transacciones internacionales co-
rrientes, ni adoptar polilicas discriminatorias o establecer tipos de
cambio miiltiples.

Con relacién a las modificaciones proyectadas al Convenio
Constitutivo del FMI, que posibilitard la activacion de un sistema
de derechos especiales de giro con vista a promover una mayor li-
quidez internacional, el 13 de setiembre de 1968 se promulgd la
ey N9 17.887, por la que se aprueban esas enmiendas, que habian
sido votadas por la Junta de Gobernadores del Organismo el 31
de mayo.

Finalmente, en oportunidad de la Asamblea Anual del FMI,
celebrada en Washington en setiembre-octubre de 1968, se confirid
a la Argentina el honor de su eleccién para presidir el organismo
durante el periodo 1968-69 hasta la préxima reunién de aquel
CUETPO.

- Baneo Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)

Con fecha 25 de enero se suscribieron los documentos apro-
hatorios por los cuales se concede a Servicios Eléciricos del Gran
Buenos Aires (SEGBA)} un crédito por valor de Dls. 55 millones,
destinado a expandir y mejorar la distribucién de energia eléctrica
en el Gran Buenos Aires. El 17 de diciembre, el Directorio del
BIRF otorgé otro préstamo por Dls. 82 millones para contribuir
a financiar la construccién de las centrales hidroeléctricas del Com-
plejo El Chocon-Cerros Colorados. Con estas operaciones, el total
de los préstamos del BIRF a la Argentina se elevd a Dls. 276.7 mi-
llones, de los cuales casi el 50 % se acordd en este afio.

- Ante una solicitud del organismo, por Decreto N9 308, del 17
de febrero, se aprobé la liberacién del saldo de nuesiro aporte en
pesos moneda nacional, por Dls. 32.597.000, que se utilizardn en
cinco cuotas iguales v anuales de Dls. 6.519.400 cada una, la pri-
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mera de las cuales se hizo efectiva el 15 de octubre. Estos fondos
serdn aplicados al olorgamiento de préstamos a otros paises miem-
bros, de acuerdo con lo previsto en el Convenio Constitutivo.

Finalmente, cabe destacar que, lo mismo que en el caso del
FMI, al realizarse la Asamblea Anual del BIRF en 1968, la Argen-

tina fue elegida para presidir el organismo en el préximo ejercicio.
— Banco Interamericano de Desarrolle (BID)

Durante el presente periodo {ueron pagadas las dos primeras
cuotas de la contribucién argentina al Fondo para Operaciones Es-
peciales, que se abonaron en pesos moneda nacional por el equiva-
lente de Dls. 44.142.000. También se suscribieron 6.607 nuevas
acciones de Dls. 10.000 cada una, correspondientes al 50 % del
aumento de nuestro aporte al capital exigible del organismo.

El 15 de agosto, el BID otorgé al Banco Industrial de la Re-
piiklica Argentina un crédito por DIs. 10 millones para la concesion
de préstamos a la pequefia y mediana industria; el 6 de setiembre
autorizé otra operacién por Dls. 15 millones, destinada a cofinan-
ciar un programa de electrificacién rural a través del Banco de la
Nacion Argentina, v el 19 de diciembre acordé un tercer préstamo
a la Compaifiia Italo Argentina de Electricidad (CIAE), por Dls.
15 millones, para un proyecto de un sistema de generacién, frans-
misién y distribucién de energia eléctrica.

— Convenios de “stand-by” con bancos estadounidenses, eu-
ropeos, canadienses y del Japén

Luego de diversas negociaciones, el conjunto de bancos que
participé en la refinanciacién obtenida en 1967 aceptd reducir la
diferencia entre los intereses deudores y acreedores (“‘spread”)
del 2 9% al 115 95 anual, disposicién que regird hasta mediados
de 1969 y que significa un abaratamiento del costo de los eréditos.

El 30 de agosto v el 30 de noviembre se amortizaron la pri-
mera y la segunda cuotas de tales créditos, por un total de Dls. 33,5
millones.

-~ Convenio con la Tesoreria de Estados Unidos

El 30 de abril fue suscripto un nuevo convenio de crédito re-
ciproco entre la Secretaria del Tesoro de Estados Unidos y
el Banco Central de la Repiblica Argentina —aprobado por Ley
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N© 17.788 del 24 de junio— cuyo objetivo bisico es prestar apo-
vyo a la estabilizacién de los signos monetarios de. ambos paises.

— Adhesién de la Repiblica Argentina al comunicado de Tos
paises miembros del “pool” del oro

Con fecha 15 de mayo, el Directorie del Banco Central aprobé
la adhesion al comunicado emitido el 17 de marzo por los Gober-
nadores de bancos centrales de los paises contribuyentes activos
del “pool” del oro, en el cual se propiciaba la coordinacién de me-
didas en los mercados cambiarios internacionales y el sostenimien-
to del actual esquema de tipos de cambio.

2. Intesracién econémico-financiera regional

— Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC})

En el curso del afio, ademés de Ia Conferencia Ordinaria, se
realizavon reuniones de técnicos, de comisiones y de otros organis-
mos de la ALALC en Ias que se consideraron aspectos atinentes a los
programas de integracién y desarrollo de la Asociacidn.

La Comisién Asesora de Asuntos Monetarios realizd tres reu-
niones, en México, Buenos Aires y Lima, en las que se trataron te-
mas referentes a la cohesién entre los sistemas de pagos intrazona-
les, diversos asuntos vinculados con el funcionamiento de los conve-
nios de crédito reciproco y con las implicaciones de la politica mo-
netaria y cambiaria dentro del proceso de integracion.

Por su parte, el Consejo de Politica Financiera y Monetaria
realizé también dos reuniones, la Tercera y la Cuarta, que fuvieron
lugar en Alta Gracia y Tegucigalpa. Como resultado de estas reu-
niones se resolvié aprobar el texto uniforme del Convenio de Crédi-
tos Reciprocos y de Procedimientos Téenico-Bancarios y el Acuer-
do General para vincular los sistemas de pago de la ALALC y el
Mercado Comiin Centroamericano (MCCA), gque deberan ser acep-
tados por la VII Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales La-
tinoamericanos para su establecimiento definitivo.

Entre julio y noviemhre se efectué en Montevideo el VII Pe-
riodo Extraordinario de la Conferencia de las Partes Contratantes
del Tratado de Montevideo, que tuvo por objeto el estudio de las
normas para el ordenamiento de productos agropecuarios y la ne-
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gociacién de la lista comiin correspondiente al segundo de 1os tries
nios previsto en el articulo 7% de aquel Tratado.

En octubre, se llevé a cabo en Puerto Espafia la Primera Reu-
nién de la Comisién Coordinadora ALALC-MCCA, credda en la
Reunion de Ministros de Relaciones Exteriores de los paises de am-
bos grupos celebrada en Asuncién en 1967.

Se consideraron, entre otros asuntos, la naturaleza, alcance v
oportunidad del proceso de convergencia de los dos sistemas de in-
tegracién; la posibilidad de concertar acuerdos subregionales en-
tre los paises latinoamericanos; la participacién de todos los paises
de la regién en los acuerdos de complementacién industrial, y el es-
tablecimiento de la preferencia arancelaria latinoamericana.

En el dltimo trimestre del afio se realizaron las deliberaciones
del VIII Periodo de Sesiones Ordinarias, para tratar las negocia-
ciones vinculadas con el programa de liberacidén, come resultado de
las concesiones olorgadas con antelacién; el establecimiento de prin-
cipios bdsicos para fijar una politica que permita lograr una ma-
yor expansién y diversificacién de los intercambios zonales, y el
ajuste de las Listas Nacionales y de Ventajas No Extensivas, por
modificaciones introducidas en la Nomenclatura Arancelaria de
ALALC (NABALALC), a raiz de la aplicacién de disposiciones

de la Conferencia.

— Reuniones de Gobernadores de Bancos Centrales Latino-
americanos y del Continente Americano

La Quinta Reunién de Gohernadores de Bancos Centrales La-
tinoamericanes resolvié en 1967 que un Comité Técnico Especial
estudiara la ampliacién y el perfeccionamiento de los mecanismos
existentes en la region para la compensacién de pagos, estudio que
seria objeto de discusién en la siguiente reunién de Gobernadores,
El citado Comité sesion en la cindad de México, entre el 22 v el
26 de enero, y produjo el informe que se le encomendd, que fue
tema de discusién de la Sexta Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos, que se llevé a cabo en Alta Gracia del

28 al 30 de abril.

A continuacién, entre el 2 y 3 de maya, sesioné la Quinta Reu-
nién de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Ameri-
cano, en la cual se trataron diversos temas, en especial los relacio-
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nados con la experiencia adquirida sobre politica de estabilizacién,
examindndose también los antecedentes vinculados con la sitnacidn
monetaria internacional y el volumen, condiciones y limites de la
ayuda extranjera.

La Séptima Reunién de Gobemadores de Bancos Centrales

Latinoamericanos se concreté del 25 al 27 de setiembre en la ciu-
dad de Tegucigalpa. A raiz de una propuesta del Banco Central de
Chile, se encomendd al Centro de Estudios Monetarios Latinoame:
ricanos (CEMLA) que convocara a un Comité Téenico Especial
para estudiar la posibilidad de establecer un mecanismo regional
de apoyo a los balances de pagos.
" La aceptacion del texto modificado del Acuerdo General, que
permitiria la convergencia de los sistemas de pagos de la regién,
aprobado ya por el Consejo de Politica Financiera y Monetaria
de la ALALC, fue postergada en virtud de que los bancos centrales
integrantes del Consejo Monetario Centroamericano debian contar
previamente con la aprobacién de sus directorios.

— Grupos de lrabajo del Consejo Interamericano Econdmico

y Social (CIES)

En la ciudad de México, del 29 de enero al 2 de febrero, se
celebré la Reunién del Grupo de Trabajo de Expertos Guberna-
mentales del CIES, oportunidad en la que se trataron aspectos fi-
nancieros relacionados con el proceso de integracion regional, acer-
ca de lo cual se prepard un informe para someterlo a la conside-
racién de la proxima reunién de Representantes Gubernamentales
del Organismo, sobre Financiamiento de Integracién Econdmica
Lalinoamericana. ,

En Washington tuve lugar uma reunién de otro Grupo de Tra-
bajo similar al anterior que, entre el 19 de febrero y el 1¢ de maizo,
estudié los aspectos complementarios de las implicaciones financie-
ras de la integracién de Latinoamérica respecto de la expansidn
del comercio, la compensacién de los descensos transitorios de los
ingresos fiscales globales originados en ese proceso, la reconversién
industrial y la reorientacién de la mano de obra.

— Comité Interamericano de la Alianza para el Progreso

(CIAP)
Cumplimentando £l mandato dade al CIAP por el Consejo
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Interamericano Econdmico y Social (CIES), entre los dias 4 y 8
de marzo se reunio en la ciudad de Washington un subcomité de
aque! organismo con el fin de examinar la evolucién econdmica v
social de nuestro pais durante el afio 1967.

Los resultados obtenidos en materia de estabilizacién y desa-
rrollo durante ese periodo, se consideraron satisfactorios y se des-
taco la importancia de los avances logrados en la financiacién del
sector publico y en la posicién argentina ante el exterior, sefialdn-
dose también que la acertada politica de ingresos aplicada hizo
posible que los salarios reales se mantuvieran, en promedio, en
niveles similares a los de 1966. Se menciond, por altimo, la sus-
tancizl reduccién experimentada en el déficit total que mantenia
el sector piblico,

3. Segundo periodo e Sesiones de la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)

Estas deliberaciones tuvieron lugar entre el 19 de febrero v
el 29 de marzo en Nueva Delhi. Entre los resultados a que se arribé
en los asuntos de cardeter financiero pueden destacarse los siguien-
tes: se determiné exactamente el alcance de la meta minima del
1 % del producto bruto nacional de flujo de capital hacia los pai-
ses en desarrollo y su forma de cdleulo; se aceptaron sugerencias
relativas a las condiciones de ayuda, a la eliminacién de intereses,
a la ampliacién de periodos de gracia y amortizacién, como asi-
mismu, al porcentaje de las donaciones, y se propicié la realizacién
de estudios sobre el incremento de la corriente de capitales priva-
dos, incluyendo los de la determinacién de flujos inversos.
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CariTuro IV

SISTEMA FINANCIERO

I. REFORMAS A LA ESTRUCTURA LEGAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Yrente a los objetivos de modernizacion de las estructuras so-
cio-econdmicas fijados por el Gobierno Nacional, se hizo impres-
cindible dotar a la autoridad monetaria de un nuevo instrumento
legal que no solo permitiera una mejor organizacién del mercado
crediticio, sino que también proporcionara al sistema bancario y
financiero los medios necesarios para coadyuvar con eficiencia en
los planes destinados a impulsar enérgicamente el desarrollo na-

cional vy propender al crecimiento ordenade de todas las regiones
del pais.

Dada la trascendencia de la tarea, se adoptamn los mayores
recaudos para agotar el andlisis de las nuevas normas legales a
implantarse,

Sobre la base del anteproyecto preparado por la comision
especial creada con ese fin, segin se informd en la Memoria ante-
rior, el Directorio aprobd un proyecto definitivo en el cual se
tuvieron en cuenta las chservaciones que merecié el anleproyecto,
los antecedentes nacionales y extranjeros en la materia y la expe-
riencia recogida durante la vigencia del Decreto-Ley N 13.127
(Ley de Bancos). Con fecha 17 de mayo de 1968 se elevd a S.E.
el sefior Ministro de Economia y Trabajo de la Nacidn el texto
definitivo, el cual, con algunas modificaciones, fue convertido en
Ley N? 18.061 (Ley de Entidades Financieras), el 15 de enero
de 1969, '
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Atento a que una de sus finalidades esenciales consiste en uni-
ficar el mercado financiero y dar claridad y seguridad a sus ope-
raciones, el método seguido por la ley ha sido el de integrar en un
solo régimen a todas las entidades que median habitnalmente
entre la oferta y la demanda piiblicas de recursos financieros bus-
cando, a través de normas que distinguen a diversas clases de en-
tidades, la especializacién de la actividad financiera. En este v
otros aspectos, el nuevo cuerpo legal apunta fundamentalmente,
segiin surge del enunciado del articulo 1°, a dotar al pais y a sus
distintas regiones, de un sistema de crédito homogéneo, amplio vy
flexible, que facilite la consecucion de los objetivos senalados an-
teriormente,

En su estructura la ley ha caracterizado los distintos tipos
de entes financieros reconociendo creaciones surgidas en el mer-
cado que no habian sido previstas por la Ley de Bancos vigente
desde 1957. No obstante esa caracterizacién especificada en la
naturileza de las operaciones que pueden realizar las entidades
financieras, ha dejado el camino abierto para nuevas formas que
puedan surgir por la constante evolucién de las diversas modali-
dades del mercado financiero, previendo desde ahora la figura de
la banca de inversién como medio de particnlar relevancia para

lograr una recomposicion del mercado de capitales.

II. AUTORIZACION DE NUEVOS BANCOS Y FILTALES (1)

Durante el ejercicio este Banco autorizd la habilitacion de
noventa y cinco filiales de bancos particulares en el interior del
pais v de veintiuna en la Capital Federal. También autorizé Ia
creacién del Banco Sindical S.A., y la instalacién, en esta plaza,
de sendas filiales de los bancos de la Provincia de Corrientes y de
la Provincia de Rio Negro.

ITL. BANCOS Y FILIALES QUE INICTARON 3US ACTIVIDADES EN 1968

En 1968 comenzdé a funcionar el Banco Sindical S.A., e inicid
sus operaciones el Banco Mutual del Sud S.A., como continuador,
dentro del régimen de la Ley de Bancos, de la gestién del Banco
Mutual del Sud Sociedad Cooperativa de Crédito Lida.

(1) No comprende las resclueiones de bancos provincmleﬂ y municipales eohre ln aperturn

da filinles dentro de sus jurisdiceiones politiens, m Tas de bances nacionales que no re-
niieren la rutorizacién del Banco Central
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En el interior del pafs se habilitaron setenta y ires filiales de
bancos particulares y cuarenta y tres de bancos nacionales, provin-
ciales (oficiales y mixtos} y municipales. En la Capital Federal,
el nimero de filiales habilitadas fue de treinta y einco.

IV. CONCENTRACION DE EMPRESAS DANCARTAS

Con motivo de autorizaciones acordadas con anterioridad, se
concretd la absorcién de la gestién bancaria de las siguientes insti-
tuciones: Banco Israelita del Chaco, por parte del Banco Mercan-
til Argentino; Banco del Este, por el Banco Rio de la Plata S.A.;
Banco Comercial e Industrial de Cérdoba y Banco Mercantil de
Rosario, por el Banco de Santander S.A., y Banco Comercial de
Dolores S.A., por parte del Banco de Crédito Rural Argentino.

Asimismo fue aprobada la adquisicién del fondo de comercio
del Banco Internacional, por parte del Banco Ciudad de Rosario.

V. REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO TBANCARIAS

En el corso del afio se resolvié aceptar la inscripeién de nueve
entidades en dicho Registro y se cancelé una autorizacién. Ade-
mis, se desestimaron 117 pedidos de inscripecion, de los cuales 49
corresponden a cooperativas de crédito.

CUADRO N? 27

REGISTRO DE ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Entidades financicrns
Que financian Caoperntivas
SITUACION COmEITON CO- Otras de crédito Tata'|
rrientes
Inscriptas ............ 32 36 - G8
Inscripeion en tramite .. 119 75 665 850
Total: ............... 151 111 665 927
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VI. COMPENSACION DE VALORES

a) Cdmara Compensadora de la Capital Federal

Seglin se informd en la Memoria anterior, dentro del nuevo
sistema de procesamiento de valores se habia previsto ampliar el
radio de compensacién de 24 horas, incorporando casas bancariag
que venian operando en el canje de 48 horas.

Una primera amp]iacién concretada en el afio ha permitido
que intervengan en el canje de 24 horas, 58 nuevas filiales corres-
pondientes a 24 entidades miembros.

b) Interconexién de las cimaras compensadoras

Con el proposito de acelerar el cobro de los valores cursados
por mntermedio de las cdmaras interconectadas, se programé la re-
duccion del término de sus irdmites operativos, plan que ha tenido
ya principio de ejecucidén enire los organismos compensadores de
las ciudades de Buenos Aires y Rosario, a cuyo trdfico de docu-
menlos se le fij5 un plazo de 48 horas para la acreditacién de los
girados entre si, en lugar de las 72 horas que se empleahan an-
teriormente.

Se aplicard ese temperamento en el caso de otras lineas de
interconexién, a medida que se vayan dando las condiciones para
ello.

¢} Cdmaras compensadoras del interior

Del mismo modo, durante el transcurso del afio fueron am-
pliadas las zonas locales de compensacién al conectarse localida-
des aledafias en las sigulentes edmaras: Comodoro Rivadavia,
Neuquén, Resistencia, Rosario, Santa Fe, Santa Rosa y Trenque
Lauquen.

Dicha medida también contribuird al mejoramiento del siste-
ma que se ird implantando en los organismos cuyos medios de
comunicacion permitan un canje continuo de 48 horas.

VII. TISCALIZACION DE BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

Durante 1968 las inspecciones a las entidades bancarias si-
guieron desarrolldndose conforme a los nuevos procedimientos de
auditoria puestos en prictica en el afio anterior, que pesibilitan el
control de un mayor nimero de bancos. Se visitdé el 90 % de las
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entidades, en un programa de andlisis de determinados aspectos
de su funcionamiento y, al propio tiempe, se continué con los con-
tactos tendientes a reunir informaciones sobre las necesidades de
la plaza bancaria y a colaborar en la superacién de eventuales in-
convenientes que pudieran presentarse en la aplicacién de las
disposiciones de la antoridad monetaria.

Se prosiguid con las tareas extraordinarias de auditoria en
los bancos deudores y codeudores por préstamos del Banco Inter-
americano de Desarrollo y se visitaron distintas plazas del pais,
a efectos de verificar el cumplimiento de las normas que regulan
la percepcién de intereses y comisiones por préstamos y la libran-
za de cheques sin suficiente provision de fondes, con lo que se
reinicig la prictica de inspeccionar también las filiales bancarias.
Ademds, se contrald el revaliio contable practicado por los hancos,
conforme a lo dispuesto en la Ley N? 17.335 y su decreto regla-
mentario.

La tarea de fiscalizacién desarrollada motivd Ia sustancia-
cién de actuaciones sumariales a entidades bancarias, en cumpli-
miento de lo dispuesto por el articulo 329 de la Ley de Bancos,
habiéndose aplicado las sanciones que prevé el citado ordenamien-
to legal.

Por otra parte. en cumplimiento de las disposiciones de la
Circular B. 382, se procedié a la inhabilitacién de 60.630 perso-
nas fisicas y firmas para operar como cuentacorrentistas, lo que
representa un aumento de 14 % con relacion a 1967.

En lo que respecta a las entidades {inancieras no hancarias,
las tareas de inspeccion han sido de tipo integral, pues su fiscali-
zacion por el Banco Central es de reciente data. Con la ejecucién
del plan iniciado en 1967 ha sido inspeccionado mds del 80 % de
las entidades inscriptas en el respectivo registro; cumplida esta
primera etapa, su fiscalizacién tendrd caracteristicas similares a
las aplicadas en el caso de bancos. También fueron visitadas dis-
tintas entidades financieras y cooperativas de crédito con solicitud
de inseripeién en tramite.

VII LIQUIDACIONES

Durante el afio prosiguieron las gestiones judiciales v admi-
nistrativas relacionadas con la liquidacién de los bancos Buenos
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Aires del Plata S.A., Popular de La Plala 5.A., Israelita del Rio
de la Plata S.A., del Litoral, Argentino Mediterrineo, Comercial
de Rosario y Regional de Baradero.

También continuaron las tramitaciones referentes a los casos
del Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias, Instituto Mixto
de Inversiones Mobiliarias, hancos alemanes, sociedades de ahorro
para la vivienda familiar (ex crédito reciproco) vy otros de me-
nor importancia.
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CariTuLo V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

!, REGISTRO DE CORREDORES Y DE CASAS Y AGENCIAS DE CAMBIO

Durante 1968 se nuntuvieron sin modificacién las disposi-
ciones vigenies desde el 29 de julic de 1964, por las que se resol-
vi6 el cierre temporario del Registro de corredorves y de casas y
agencias de cambio.

En el periodo indicado se suspendié a una casa de cambio,
se canceld la inscripeion de tres de ellas en el registro y se levantod
la suspensién aplicada a otras dos.

Asimismo, se registré la suspension de dos agencias de cam-
bio, la cancelacion de nueve y la rehabilitacién de tres. En lo que
respecta a los corvedores de cambio, se inscribieron trece firmas
—docs de ellas por haberse modificado su denominacién—, se dis-
pusieron tres suspensiones, una rehabilitacién y la cancelacién de
ance inscripciones,

II. EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO DEL
GOBIERNO NACIONATL

En tal caricter, este Banco intervino en la emisién y coloca-
cion de empréstitos de la deuda piiblica nacional y atendié los co-
rrespondientes servicios de amortizacién y renta, conforme al si-
guiente detalle:
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1. Deuda pitblica interna

a) Emisiones

El monto por este concepto alcanzé a vn. 114.,6 mil miliones,
distribuidos como sigue:

CUADRO N@ 28

EMISION DE TITULOS NACIONALES

Decreto del Pader Iijecutive )
Nacionel Monto de la Fechas de:
isid
SERTE Ne Fecha (i:;ﬁ;nréu (gg Extineio Servicio scmes-
o vin.) sxtimeion tral de rentn
HONO CONSOLIDADO DEL TESORO NACIONAL - 168 - 0,25 .%‘ ()
— 4.385 | 31.7.68 | 26181,6 | 75 afios | Febrero-ngosto
PLAN DE INVERSION Y CAPITALIZACION - 1068 - § % (%)
— 3.626 | 24..06.68 | B.000,0 | 54 afios | Enero-julio
BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDO NACIONAL
DE INVEREBIONES - 12 ¢, - 1068 (%)
18 4,095 16. 7.68 10.000,0 1. 8.711 Febrero-agosto
1% 4.096 16. 7.68 5.000,0 1.8.1 Febrero-agosto
22 5.573 5. 9.68 15.000,0 1,10.71 Abril-octubre
ot 5.588 0. 9.68 2.000,0 1.10.71 Abril-octubre
2% 2.003 16.12.68 1.500,0 1.10.71 Abril-petubre
BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS - 215 o5 - 1968 (4)
— 7.146 18.11.68 | 5.000,0 | 1.11.78 } Mayo-novre,
BONGS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS - 1868 -« B &5 (%)
18 - 1 15. 1.68°| 10.000,0 15, 1.69 Julio-enero
28 3.323 10, 6.68 20.000,0 1. 6.69 Junio-dichre.
38 6.109 27. 9.68 5.000,0 28. 9.6% Marzo-setbre,
42 7.403 27.11.68 10.000,0 9.12.69 Junio-diecbre.

('} Lmitido a favor de este Baneo por la denda que la Sociedsd Mixta Siderurgin Argentina
(SOMISA) mantenin con estn Institweidn. Amortizecion annal acumulative del- 1,21 ¢4, {%)
Se colocon exclusivamente s la par entre orponismos dol Bstado. Amortizacidn: 0,125 9%
anual nenmulativa, pagadera el 1° de julio de eada afic mediante sorteo o eompra, a la par.
{") Amortizacién: por sarteo n Iln par 20 % al afio ¥ el 30 % a los 2 afios: el saldo del
B0 ¢ a su vencimienta. () Alsorbidos por entidades hnncarizs parn refinaneiar lns sories
vencidus durante este periodo.

Con respecto a la emisién de los “Bonos Nacionales para
Obras Piblicas - Fondo Nacional de Inversiones - 12 %, - 19687,
cabe destacar que, en virtud de haberse creado por el articulo 11°
de la Ley N? 17.579 el Fondo Nacional de Inversiones, con miras
a ampliar las bases financieras para incrementar la capacidad pro-
ductiva del sector piiblico y consolidar un crecimiento econémico
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sostenido, el Poder Ejecutivo Nacional decidié recurrir al ahorro
interno para integrar el citado Fondo con una financiacién genui-
na, contribuyendo asimismo al restablecimiento del mercade de
valores piiblicos. Para la colocacién de este empréstito, de plazo
intermedio (3 afios), se contd con la colaboracién de un Conam-
cio Colocador de Emisiones Nacionales Internas”.

La primera serie de estos valores fue colocada en el periodo
comprendido entre el 26 y el 29 de julio de 1968, al precio de
95 9% de su valor nominal, libre de todo gasto, inicidndose su co-
tizacién en holsa el 7 de agosto. En pago de la suscripcidn se acep-
taron también titulos de Crédite Argentino Interno y de Cédula
Hipotecaria Argentina, del 8 5, en poder de inversionistas pri-
vados.

El monto solicitado y adjudicado, luego de efectuado el co-
rrespondiente prorrateo, se consigna a continuacion:

CUADRO N° 29

BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - TONDO NACIONAL DE
INVERSIONES 129 - 1968 - 1% Sere

En efectivo

- PR Can titulos
SECTOR Adjudiendo del 8 15

Soljeitado
Cartern Tablico Total

(En miles de v§n.)

s [ R I R R

Bﬂncbs ... 24.054.430 1.807.120 4.454.690 6.261.810 1.132.670

Entidades fi-
nancieras .| 4.636.300 G1.770 1.332.540 1.394.310 53.730

Mereados de
valores y
bolsas de co-
mereio .. .. 5.265.620 14110 2.450.590 2.464.700 155.580

Total: .....] 33.956.350 1.883.000 8.237.820 | 10.120.820 1.341.950
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La colocacién de la segunda serie se cumplié, con pago en
efectivo en su totalidad, en el lapso del 24 al 30 de setiembre de
1968, al precio de 96,5 % de su valor nominal, libre de todo gas-
to. Su cotizacion comenzé el 7 de oclubre. Los totales solicitados y
adjudicados por prorrateo alcanzaron las siguientes cifras:

CUADRO N° 30

BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDO NACIONAL DE
INVERSIONES 12 % - 1968 - 2* Serie

Adjudicado
SECTOR Salicitado _
Cnrtera Pablico Tolal
{En miles de v$n.)

BaAneos .cvvvieniennanss 14.7953.710 4.656.880 5.3056.390 9.961.270
Entidades finaneieras .. 2.904 520 235.200 1.894.710 2.120.910
Mercados de valores ¥y

bolsas de comercio .. 3.936.580 30.140 3.120.000 3.150.230
Total: ..., ivinnn. 21.683.810 4.921.220 | 10.320.190 | 15.241.410

h) Servicios

Los intereses devengados en el afio totalizaron m$n. 14,5 mil
millones. Los titulos retirados de la cireulacidn aleanzaron v¥n. 54,5
mil millones, discriminados asi:

CUADRO N? 31
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

EMISIONES Mihones

Bonos Nacionales para Inversiones Bamearins .............. 50.000,0
Empréstito de Recuperacién Nacional - & de Julio .......... 1.565,3
Crédito Argentino Interno ........ccoiviii i, 1.4%6,1
Bonos de Consolidecidn de Deudas ........ccoivininnno... 726,7
Obligaciones de Previsién Social .......... .. ... . 0ol 470,2
Bono Representative del 3% ... o, 168,4
Plan de Inversion y QCapitalizacidn ...................... 133,86
Bonos Consolidados del Tesero Naeional ........... ... ... 2,6
Titulo Naeional de Ahorro ......oviviviniiiniinnns, 0,6

Total: ., ettt et ettt e e iaecenrraeasn 54.543,5




¢) Letras de Tesoreria de la Nacién

La colocacién neta de Letras, mediante el sistema de licitacidn,
alcanzg a vHn. 11,5 mil millones, que fueron absorbidos en su casi
totalidad por los bancos comerciales. Como resultado de las sus-
cripeiones y cancelaciones realizadas durante el afio, la colocacién
neta de estos valores efectuada en las entidades bancarias, repar-
ticiones oficiales y piblico ascendié a v#n. 31,5 mil millones, ci-
fra que incluye el monto precedente.

Al cierre del periodo, el rendimiento miximo para el plazo
de un afio quedd establecido en 10,3 %.

2. Deuda miblica exierna
a) Emisiones

Prosiguiendo con la politica iniciada en 1967 en el sentido
de recurrir al mercado internacional de capitales para colocar va-
lores de emisiones argentinas, durante el afio se concretaron tres
operaciones de titulos por un equivalente de Dls. 75 millones.

Las principales caracteristicas de los valores emitidos se re-
sumen a continuacién:

— Empréstito Externo de la Repiblica Argentina 8 % -
1968/73

Conforme a lo autorizade por Ley N? 17.790, del 25.6.68,
se emitio el mencionado empréstito, por un monto de Dls. 25 mi-
llones, absorbido integramente por la firma Morgan, Stanley & C°,
de Nueva York, con el fin de colocarlo especialmente entre inver-
sores estadounidenses.

La renta es de 8 % anual, pagadera el 15 de junio y el 15
de diciembre de cada afio, y la amortizacidn se efectuard totalmen-
te a su vencimiento, el 15.6.73.

— Empréstito Externo de la Repiblica Argentina 7 9% -
1968/78

Su emisién, por un total de D.M. 100 millones, fue dispuesta
por Ley N? 17.883, del 10.9.68. Este empréstito, que fue suscrip-
to por un consorcio de bancos europeos cuya representacién asumid

el Deutsche Bank A.G., de Francfort (Repiblica Federal Alema-
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na), es a diez afios de plazo y reditia un interés de 7 % anual,
pagadero el 19 de abril y el 1° de octubre de cada afio. Su amor-
tizacién se efectuard en ocho cuotas anuales iguales de D.M, 12,5
millones cada una, que comenzaran a abonarse en octubre de 1971,
mds una prima que incrementard el valor nominal en 14 % por
aio, hasta alcanzar 104 %.

-~ Empréstito Externo de la Repablica Argentina 71/ % -

1968/73

La emisién del rubro, por Dls. 25 millones, fue autorizada por
Ley NP 17962, del 8.11.68. Los titulos gozan de una renta de
7Y, % anual, pagadera el 19 de mayo y el 19 de naviembre de ca-
da afio, y su amortizacidn se efectuard totalmente a su vencimiento,
el 19.11.73.

La colocacion se efectud por intermedio de un grupo de han-
cos presidido por el Deutsche Bank A.G., de la Repiiblica Federal
Alemana.

b) Servicios

" Tos intereses vencidos totalizaron Dls. 16,2 millones y las
amortizaciones Dls. 72,6 millones.

¢} Letras de Tesoreria de la Nacién

El movimiento en este rubro se refleja en el cuadro que sigue:

CUADRO N° 32
LETRAS DE TESORERIA EN MONEDA EXTRANJERA

e Pt SRR I
{En millones de Iibras esterlinns)
8,3 — 0,3 8,0 (1)
{En millones de ddlares)
8,7 — 1,2 75 (%)
2,7 I 1:0 1,7 (ﬂ)
79 10,3 9.6 86 (%)

A la orden de: {?) Cia de Tranvias Anglo Argentinn y otras (6 % anual). (3} 8.A. del Puerto
de Rosario (B ¢4 anual). () Boeciedad de Electricidad de Hosario (6 5 anual). (') Ebesco
Industries Tne. de Muevn York (614 ¢ anual).
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IIT. EMISION DE BILLETES

Retiro de circulacién de los billetes de m$n. 50, 100 y 500

El 30 de setiembre fueron desmonetizados los billetes de
m$n. 50 y 100 en cuyo anverso figura, a la izquierda, la efigie de
“F] Progreso”, y los hilletes de m$n. 500 que tienen impreso en
su anverso el texto “Ley 12.155 del 28 de marzo de 1935” o “Le-
yes Nros, 12.962 y 13.571” 'y en su reverso el frente del edificio
de esta Institucion.

Por resolucion del Directorio de fecha 15 de noviembre, se
autorizdé el canje de estos hilletes, los que a tal efecto debian ser
presentados, en esta capital, en el Banco Central, y en el interior
del pais, en las sucursales del Banco de la Nacidn Argentina.

Iv. RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos biutos superaron a los egresos en m$n. 2.925,8
millones. Se aumentaron, en la medida necesaria, el fondo para
amortizacién de hienes muebles y las provisiones para guebrantos
por liquidacién de bancos y oiras entidades, para saldos deudores
y consolidacién de bancos del pais, para reintegro de intereses al
Banco Industrial de la Repiblica Argentina y para asuntos en tra-
mite judicial. Ademds, se efectué el castigo del activo constituido
para reflejar la deuda por adelantos sobre préstamos hipotecarios
del Banco Hipotecario Nacional, gue oportunamente fue destinada
a aumentar el capital de esa institucién. La utilidad neta del ejer-
cicio resultd asi de m$n. 1.384 millones.

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 resolvid destinar el otro 50 9 al fondo de re-
serva general y al fondo de prevision.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las re-
servas, las provisiones y los fondos de amortizacidn.
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CUADRO N° 33

RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

Adindicaciones a

CONGCEPTO S;“.fgi,” zlfet:t.m:]i;g;a (—) '-51*;]‘&3;5
{En millones de mn.)

Reserva general .....ovivvivnenann. 5.963,6 572,0 6.536,6
Reserva especial para los bones con-

golidados ..iievaiiiiiia e 53,6 —_ 53,5
Reserva para regulacidn de valores 5.063,6 — 5.963,6
Reserva para inmuebles ........... 1.000,0 — 1.000,0
IFfondo para beneficios al personal .. 1.640,0 —— 1.640,0
Fondo de prevision ................ 80,0 120,0 200,0
Fondo para amortizacién de bienes in-

MUIEBlES . oviiriiiniia i 211,8 — 211,8
Tondo para amorbizacién de bienes i '

TANEBIES « o nennrenneennrnneaes 145,0 = 04 182,1
Provisién pars gquebrantos por Houi- 1 47,5

dacién de bancos y otras entidades 1.894,7 217,0 21117
Provision para saldos deudores y con-

golidacién de bancos del pais ..... 7.500,0 1.000,0 £.500,0
Provision para valores mobhiliarios .. 390,0 — 390,0
Provisién para reintegro de intereses

al Baneo Industrial de 1a Repiblica

Arpentina ..., .o, 1568,2 15,6 1738
Provisién para asuntos en tramite ju- J' — 33

dieial ....oviii i 60,2 L 1167 173,86

El capital y las reservas, em conjunto, ascendieron a
m$n. 16.392,7 millones, cifra que excede en m$n. 692 millones a

la de un ano atras.

CUADRO N 34
CAPITAL Y RISERVAS

Fin de: -
CONCEPTO Varia-
1067 1008 Liones
(En miliones de mPm.)
Capital ... oo 1.000,0 1.000,0 —
Reserva general ....o.oviviiiiian, 5.963,6 G.235,6 572,0
Reservas especiales ...... o . anl, 8.787,1 8.857,1 120,0
Total: ......... feeaseea e 15.700,7 16,3927 - 692,0
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BALANCE GENERAL AL 3]

ACTIVO

ORO Y DIVISAS

Oro, divisas y ecolocnicivnes realizables en divisus oo
Otros stebivos en monedy extranjein ..o...vavveenans
ATORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR

CUENTA DEL GCBIERNO NAGIONAL

Al Fondo Monetario Internueional

En orp ..eoscnce- verrranasnniiinrsrrees] 30625086457
£n moneda nocjonel, por utilizaeidn de

DMEBOS wovvonnanernrestabtatraaisnnnsras 3.210.197.788
Otiros on monedaz necional ....o.iiae-ns 1.224.8406.425

A otros organiamos inlernacionnles

En divisis «vvviiraiamaneneiiann verearadd 80072120006
En monedn nacional ......-. [ cove] ©.703.874.110

UTRAS OPLIGACIONES DEL GOBIERND NACIONAL

Vialores piblicos ovevvviienesirsisiianrtarinrnannaas
Baono de Sanenmiento Baneario ...-«c...o.-0n
Donos Consolidades del Tesoro Nnnlnnul e ranesaeaas
Adelantos transitoriss ..o e reeeniiaraiaany
Diferencins de cambio - Deereto N9 1L 016/58 [

BANCOS DEL PAIS

Redesouontos ¥ adelantos ..ceevencniiiiiiiniii e
Adelantos sobre préstames hipoteenrios ...aveeeeneaanaaan
Valores hipBLOPATIOE +uveeciovessineiraiiiriuutinsnannees
Valores industrifiles coevvevrsrerarvrnsrarmcoseinsaiarsns .

OTRAS INVERSIONES EN VALORES MORILIARIOS, DEL

PAIS iviveirrmnenaersn Chaearerraa e raeeeneenas
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Bienes inmurblas ....- deeteaEees

Bienes muebles ....ciiiaiiiiaaes

Cuentns transitorias nut]vns

Diversas .o...vas errnmereas

CUENTAS DE ORBEN
VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA

En el banco ...c....-

Foert del DONCO cvvecsnesaniarrroosianitansanonss
VALORES RECIBIDOS EN CAUCION

En ol DARCO .ueevinrvemcrnessooaann Ch i eeranraar s

Fuerg del DONED cecvveiisinaiarrrrsrtisnarssescessensn

NEGOCTACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES
TOR CUENTA DEL GOBTERNO MNACIONAL

En el banco .....
Tuera el baneg -........ R T feraaeenes

OTRAS CUENTAS ACTIVAB . .icoernarriniineariaenaene

211.738.226.474
4,476,478,8G68

35.060.130.670

10.640.680.416

242 BED,TA0.406
2R.66%.396.758
26.476.481.761

161.4493.607.203
1i2.480.4718.718

R8,491,434.844
14,767 B0ROTH
35.098.621.731

7.48R.506,828

211.821.265
182,060.242
10,494,097 183
9.487.878

312.0929.016.914
18.087.822

B05.325.048
50.648.513,801

14.183 B45.227
802,211.200

L18.208.700.447

43,700 817.086

G21.0809.64.L.811

146 T46A27.578

314,251.511

IN.8D4.0466.768

944.838 200,996

312.938.054.136

51.154.200 230

15.186.056.527
304.484.202.817

1,717.660.852.715

NOTA: Lus importes en moneda nacionnl de les activos y pasives en oro y divisns de este
balance reflejen: 1v) La revaluncion de esos conceptos a razdn de m$n. 18 por délar,
practiendn el 19 de diclembre de 1857 en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
79 del Decreto-Ley Nv 13,126/57; 2v) El registro de lus operrciones posteriores de

JORGE R. GUIARD

ENRIQUE M. ALBUIXECH

Jofe del Departamento de Contahilidad Gerente de Administracion y  Contabilidad
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DE DICIEMBRE DE 1968

PASIVO
men, i
CIRCULACION MONETARIA ...... 714,284,888.212 ;
DEPOSITOS '
Cuentas corrientes bancarias .. .ovicariiniaiiiia i
De! Gobierna Nuclonnl ..o viaaiiiii iy P
Oiron oficinleg sivnuiieraarrsarcanrtaricnnsansansanrnnoans .
3]s T+ ): [ heeebeasiit b farraateeeneaan 120.063.907.5651
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA Ne 1
Par co do divigts «veesornarverranraena- — .
DZ;:dsIt?pr.n. LT it e aeeaeeaan 1.225.000.4000 1.225.000.000

GANCO TNTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y
FOMENTO - CUENTA "A"™ ........- s e earareaa

SALDOB A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL
EXTERIOR ..vivivcinanrrraeeririarerssarianas

OTRAS OBLIGACIONES TN MONEDA EXTRANJERA ..

OTRAS CUENTAB DEL TASIVO

Yande para amortizacién de bienes inmuebles .....ooov0in

Fondo para amor!izacidn de bienes muebles ......... ...

Provisién paran nquebrantos por liguidaeidn de bancos ¥
otras entidades -co.vriociniaririnrianriiraneen

Provision para saldos deadsres v consolidneién de lmncnq
[ 12 0 7 U1 SN .

Provieion para valores mabilinrios
Pravigién parn reintegro de intereses al Bam‘n Im]usf.:ml

de la Repdblica Argenting ..covreennioiienniiiero
Provision para nsuntos en tramite judicinl ..............

Banco de ln Naridn Arpentinn - Esleri’izncion ce Tomles -

provenientes del sector piblieo nacioral ..........
Cuentas tronsitorias pasivas ..... e N
DIVETENT civasnrrarsrecrrentnnsanans errerteeis .

CATITAL Y NESERVAS

Cnpital .eevvaan. PP
Reserva general ....covve .
Tteserva especinl para los bonos cunsnluhulm e P
Regervn parn regulacion de valores ..oocvoveveviiiiaeenns.
Reserva parn inmuoebles ....... s

Tonde parn beneficios al personal
Fondo de previBiin «v.eiievercriansrinaraarevans e

GANANCIAS Y PERDIDAS ...ccvvvvvinnn [T Ve

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN QUSTODIA ..........
DEFOSITANTES DE VALORES EN CAUCION ..........
GCORTERNG NACTONAL - OI’DRAGIDN'ES DE TITULOS Y

OTROS VALORES .ivvtnraarinnenseniesrninnnmnreeinnes
OTRAS CUENTAS PASIVAS ...c.iiviiiiiiiiiiiiiia,

211.821.245
182.040.042

2.11L.700.009

2500400 0490
300.000.000

178 8)h400
1765 GUa

2.407.42
4.047.8

22.4011.964

1.000.0%0.006¢
5.06:1.600.180

GhL4R2TRE
ERUHRHIH ]
1.000.000 0Bk
L6:£0.004.600

84,000,000

1.717.660,862.715

330000000

1.(:11.538.080

G T28.974.807

2E120.690.472

15.760.671.16G

1.383.889.614%
443.588.209.996

812.008.064.134

51,154.230,249

15.186.066.527
BL484.202.617

In siguiente forma: a) Activo: les divisas ingresan al tipo de costo y egresan al

Lipo promedie ponderido de tns existentes. b)) Pasives

cuando son contraidas,

ins

oblignciones se registran anl tipo de eambie vigente en el momento; al ser amorti-
zaidas o cancelndns, se [ue disminuye ul tipe promedio ponderado.

EGIDIO TANNELLA
Gerente General

MARIO RICARDO MARTELLI
Sindico

PEDRO E. REAL
Presidente



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
p— -
mfn.
INTERESES
s/Fondog esterilizados del sector miblico nacionn] ..o...... 703,580,872
COMISIONES
Banea dc In Nucidn Argentinn - Cuentas “Efective mi-
nimn” de otros baneos - ie i it 42,094,014
Banceo de in Novidn Argentinan - Depasitos de c.lutulndcs o
finaneferns - Tusa punitoria por deflieiencins de efective 73.196 e
s/Opernciones de enmbio .. .. .. ..., J hmraee 5.067 42,172,277
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mubiliarios ...ovvveeei i, 1:.058.656

GABTOS GENERALES

Gastys en personanl
Otras astos .. ...

GASTOS DE EMISION MONETARIA

Materindes covrviiiniiniiiiar it e
: Acufincion ¢ impresion o......e.. heaa
| OLEO6 EREEDS cvsvnnnss P e beeeiena.

CONTRIBUCION AT, INSTITUTO DE SERVICIDS

SOCIALES BANCATTIOS ..0vviiiiiiiininiaeieiniaanes .-
DIVERBOS ...... ereriaraian Ve erraran e

i DOTACIONES PARA FONDOS DE AMONTIZACION,
CASTIGCOS Y PROVISIONES

Fondo pnra amottizocion de  bienes muchles ..........
Provisién pavn guebrantos por lquidacion de boneos y
otras entidodes ...l L., e .
Provigion para suldos deudores y consolidncién de baneos
del pals Lo v e ettty
]"mvuamn rara reintegen de intereses af Bnncn Indlzqt:ml
de In Hepidllien Argeniing ..ovvviveinnnon.. e e
P'rovisidn para asuntos en triimite Jlt[]ll:m[ ..............
Dance Hinoteenrie Nucional - Cupitalizeeion «de adelantos
i a/prisiamos  hipeboearies .......... e, PR
UTILIDAD NETA ..cveviariania s

JORGE R. GUIARD

2,751.52K.589
525,406,384

H62.007. 106
487,044,108
124.7060.609

97.6501.799
217.000.008
1.000.000.008

15.600.000
11673048

155.000.000

4276031072

072,900,910

155.432.980

22.835.920

1.541.841.279

1.383.080.618
8.107.036.1038

—_——

ENRIQUE M., ALBUIXECH

Jefe del Departumento de Contebilidad Gerenle de Administraciéa ¥ Contabilidad




AL 31 DE DICIEMBRE DE 1968

EGIDIO JTANNELLA
Guarente Genersl

MATIO RICARDO MARTELLI

Sindico

PEDRO E. REAL
Presidente

HABER
m¥n.
INTERESES
8/ Vnlores del Gobierno Nacional ........ . 2.254.727,471
s/Bones Consolidados del Tesora Nacioaal .oooovva.en .. 37.600.227
s/Adelantos transitorios al Golderno Naeional «...ioviinen 1,105.049.366
s/Redescuentos ¥ adelontos -, vesseeiiiiiiiinaiiiaiianries 3.345.680.836
s/ Adelantos sobra préstumos hipotecavios ...... 118,768,771
5/Valores hipotecories, a eargo da bancos .. 21_1'7.132.198
s/Vnlores industrinles, a cargo de buncos ...... . 273.99 1.571
s/0tras inversiones en valores mobilinrivs, del pafs ..... . ﬂig%ﬂgggi
T niteria por deficiencing de efevetive ....... e 250.5:2,99
0:15-:?5 Du 1 . r a n ............. . m c L chianes e 7.698.701.470
COMISIONES
s/0pernciones de EIRIEOS vo e iniiiainiirae i TLO17.578
DIFERENCIA DI NEGDCIACIOH DR VALORES
Tnversionos on valores mobilinrios . ..oivveeeviearaniaan, 134,308,161
DESCANGO DE GASTDS GENERALES
............ 1306.797.7 44
e e M UA.T1 87 166.510.115
DIVERSOS i rer ettt tatmristniasisionsisitaiisrsrssasesss 33.4.70.058
AN
™,
.,
N,
\\
.
8.107.006.392




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 5 de febrero de 1969.

Al Senor Presidenie del Directoric del

Banco Central de la Repiblica Argentina,
Dr. Pedro E. Real,
S/D.

En el dia de la fecha, esta Sindicatura ha analizado y confor-
mado, por no merecerle observacién, el Balance General y la
Cuenta de Ganancias y Pérdidas de la Institucion, correspondiente
al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 19G8.

aludo al sefior Presidente con la mayor consideracion.
Saludo al sefior President I 3 d

¥do.: Mario R. MARTELLI

Sindico
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OFERTA Y DEMANDA GLOBAL, POR GRANDES SECTORES

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

CONCEPTO 1063 1464 1963 1966 1067 | 1968 (1)
OFERTA GLOBAL .... [1.0751 {1,171,2 |1.259,3 |1.258,6 (1.283,5 |1.340.8
Produeto braoto interno 973,7 i1.063,5 [1.142,5 |1.146,7 |1.169,8 |1.225,6
Importaciones de mer-
caderias y servicios . 101,4 | 1177 | 1164 | 1119 | 113,7 | 1153
DEMANDA GLOBAL .. 10751 [1.171,2 {1.259,3 |1.258,6 |1.283,5 |1.340,8
Consumo (%) ........ 777,01 | 8482 | 9075 | 914,0 | 933,0 | 9708
Inversidén brufa interna 1674 | 2006,7 | 2176 | 200,6 | 207,7 | 2346
Exportaciones de mer-
caderias y servicios . 130,6 | 122,2 | 1342 | 1440 | 1427 [ 1356

(') Cifras provisionules. (¥} El consumo, al obtenerse por residuo, ineluye varinciones de

existenciag no capindsg en lo estimacidn de lo inversidn,

a8

[ TL



PRODUCTO BRUTO INTERNO, POR SECTORES DE ORIGEN

{En miles de millones de pesos, & precios de 1960)

CONCEPTO 1064 1064 1965 1066 1967 | 1068 {%)
Sectores productores de
mercaderias ......... 186,9 | 541,83 | 5841 591,4 604,8 | 636,0
Agropecuario, silvi-
cultura, caza ¥y
DEECA «vnnnrer-- 156,56 | 166,56 | 176,7 | 1728 | 1816 | 173,0
Explotacién de minas
y eanteras ....... 141 | 14,3 | 14,2 | 157 ¢ 172 | 189
Industrias manufac-
tureras .......... 284,1 | 3271 | 368,7 | 367,01 | 86,1 | 3960
Construceion ....... 33,1 33,3 33,8 35,9 30,0 482
Sectores productores de
Serviclos ........---.. 406,53 125,3 | 455,1 460,8 168,6 | 488,6
Electricidad, gas,
agua ¥y servicios
sanitarios ........ 15.5 17,0 19,4 20,9 23 4 24,1
Transportes ....... 574 63,3 69,7 70,1 70,6 75,3
Comunicaciones 8.3 B 8,6 8,6 8,6 8,0
Comereio .......... 1584 | 160,83 | 1758 | 173,7 | 175,7 | 1346
Bancos, seguros ¥
propiedad de vi-
vienda ........... 29,6 | 40,2 | 41,61 433 442 | 453
Servieios  guberna-
mentales' SRR 65,3 66,6 68,6 71,1 71,8 72,3
Otros servicios G7.0 69,2 71,3 73,2 75,4 78,1
Producte bruto interno,
al coste de factores .. 893,14 966,6 {1,049,2 [1.052,2 [1.673,4 |1.124,6
Producto brute interno,
a precios de mercado . 973,7 [1.053,5 (L1429 [1.146,7 [1.169,8 {1.225,5

(1) Cifroa provisionales, cstimodas sobre In bose de lng varinciones de Jos eileulos con pe

ricdivided trimestral.

99



INVERSION BRUTA INTERNA, POR TIPFO DE BIEN

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

CONCEPTO 1963 1064 1864 1066 1867 | 1968 (1)
Construceion ........... 3,5 78,1 81,8 84,3 88,8 | 1086

PI:inllda ............. 45,2 51,1 53,0 1 (4,1 73,6

Pibiiea .......0000.. 30, 27,1 239 224 24,7 35,1
Equipo durable de pruo-

duceidn ....... ... ... 1049 113,5 116,2 116,0 120,7 131,56

Equipe de transporte . 33,5 437 50,2 1 46,0 47.0 46,8

Maguinaria y otros ... 62,9 60,7 87,0 61,1 64,8 75,6

Reparaciones ......... 8,5 01 8.0 8,8 3.8 9,0
Inversion bruia interna ‘

fija ..ooviirniiienann 1804 141,6 148,0 200,2 209,5 210,1

Variaciéon de existen- ]

cias (%) .......... - 13,0 9,1 19,6 03 —1,8! — 5,4

INVERSION BRUTA

INTERNA .......... 1674 200,7 217,46 200,6 2077 2346

(') Cifras nrovisionales. () Incluye los principales producies ngropecunrios y wa importente
grupo de materias primas y articules munufacturados.
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPGSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARIES

Freeuencin  mensul
en ¢l afio
MES
1967 1948
....................... i 1 4,00 4,40
Yo = o P 3,39 3,44
............................................. 4,00 3,30
.............................................. 3,99 3.84
.............................................. 4,19 3,01
..................... et | 395 3,39
............................................... 3,87 3,96
Agosto ..., P et e baear s 4,04 3,18
72105 43] 1) N GO P 2,90 3,60
Octubre ... i i i e e 4,00 3,88
Noviambre .ot ii i ettt iatrre it ra s i 3,85 3,54
Dictembre ... it i e e, 413 4,05
Promedio anual ... .. ... . i i, 3,95 3,79
CAUCIONES BURSATILES - ANO 1958
MES Nominul | Bfectivo | Tosn fe

11Bn millones de pesos)

..................................... 520,6 |  366,0

Febrero ... ..ottt 520,4 370,9

483,3 345,5
4729 88,3

..................................... 4729 395,3
..................................... 464,3 4128
..................................... 515,0 461,2
Agosto .......... ae e e, 505,8 476,6
Setiembre ..... ... ooliiinnnnion 468,1 424.8
(013111 1) o = A R U 461,0 404,3
Noviembre ...t it iennnn 445,1 369,5
Diciembre ... ..coviviiiiiiii i i 480,6 3948

(En Si)
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70
1,70




ENTIDADES TINANCIERAS NO BANCARITAS (3)

(Evolucién de algunos rubros)

81.12.67 | #1.12.68 Diferencin
CONCEPTD
¢ ™ Alsoluta | Relativa
{En millones de pesos) {En 8%)
Disponibilidades ........... ... . ... 2.215,2 | 3.246,2 | 1.131,0 51,1
CRIR ettt 474,2 734,0 250,8 54,8
BANCOS oouvnriniiiiiirnanrnenans 1.741,0 | 2.612,2 B371,2 50,0
Recursos de terceros ............ 26.051,1 | 36.739,7 | 11.688,6 46,7
Recibidos en cardcter de préstamo
o de inversion .......ovvvvenns 18.850,8 | 28.448,1 | 9.597,3 50,8
del pais ........ beraareeana 18.609,6 | 28.254,8 | 9.645,3 51,8
del exterior .......ooiiniinn 241,3 193,3 — 48,0 — 19,9
Pagos diferidos ........ovvvvunns 3.468,6 | B.041.2 | 16726 45,2
no documentados ............ 1.134,6 | 2.138,8 | 1.004,2 BB
documentados ......... ..., .. 2.334,0 | 2.9024 568,4 244
[9] 3\ T T 2.731,7 | 3.250,4 518,7 19,0
del sector piblico ........... 269,2 463.6 1944 72,2
del sector privado ........... 2.462,5 | 2.786,8 324,3 13,2
ReCUIS0S PrOHOS «vvvvrerernenenn.s 7.000,6 |10.126,6 | 3.036,0 42,8
Préstamos (1) ... 31.046,6 | 47.343,7 | 16.207,1 52,5
Utilidades diferidas y a realizar en
ejercicios futuros ... . .llL, 36405 | 54799 | 1.839,4 50,5

1) Tstado de 188 empresss (145 gue recurren ol comcwse pablico ¥ 43 que differen el pagne
& los comerzinntes ndheridos al sistema —Circulor LF, N9 67). (*) No = Iz mizma muestra
que ln consignado cn la Memorin anterior. (%) Cifras provisionnles. (') Ineluye intereses a
vencer en ejercicios futures,
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COOPERATIVAS DI CREDITO (1)

(Evolucién de algunos rubres)

Dilerencia
CONCEPTO 31.1:2.6: 31.12.68

%) & Absalutn Relativa

{En millones de pesos) (En %)

Disponibilidades ...............ots 6.648,8 1 11.755,7 | 5.106,9 76,8
L - R B860,0 | 1.5174 6574 76,4
BamnCoS - vviiriiiiinie e 5.262,7 9.714,7 1 4.452,0 84,6
Ofras . ovvrveii it en i 596,1 5236 — 2,5 — 0B
Recursos de terceros .............. 31.568,9 | 6b.748,6 | 34.179,7 1083
Imposiciones de titulares ........ 30.924,0 | 64.797,0 | 33.873,0 109,5
OLros . viveivneeienannranaananas 614,90 951,6 306,7 47,6
del sector pablico ........... 172,1 137,7| — 344 | — 20,0

del sector privado ........... 472,8 B13.9 341,1 72,1
Recursos propios .......ooooiain. 0.181,8 | 14.150,5 | 4.068,7 54,1
Préstmos ..cevvvevnnnnennaroraas 33.237,4 | 65.377,7 | 32.140,3 98,7

Utilidades diferidas y a realizar en

ejercicios futuros ............... 2038 551,1 2473 814
{*) Datos correspondienics a 588 cooperativas de crédito que reeiben imposiciones. () No es

la mismn muesira que la consipnada en Ja Memoria anterior.

MERCADO DE ACEPTACIONES

(*) Cifras provisienales.

Tasas medias reales ponderadas abonadus a los inversores en el afio 1968

Tlazos en dias:
MES
60 a0 120 150 180 mis do 180
Enero .......... 18,6 21,7 224 24,7 234 25,1
Febrere ........ 15,8 20,0 23,2 23,6 22,7 24,7
Marzo .......... 17,7 20,4 21,7 22,5 21,6 248
Abril ... ... ... 18,2 20,1 21,4 19,9 21,2 248
Mayo .......000 17,3 19,2 20,5 21,6 20,6 24,1
Junmio ......... 16,7 174 18,4 18,1 19,2 23,3
Julo ..ooaiiae 16,2 16,7 17,4 18,3 183 22,6
Agasto ......... 14,3 16,2 14,7 17,6 17,7 224
Setiembre ....... 14,8 15,3 164 17,4 17,7 20,2
Octubre ......... 14,0 16,4 17,3 17,2 77 19,7
Noviembra ...... 13,7 16,4 18,7 18,2 17,8 20,4
Diciembras ...... 15,6 16,2 18,1 17,5 17,8 20,4
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AUTORIZACIONES DE COTIZACION CONFERIDAS POR LA COMISION
DE VALORES A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES,
COMERCIALES Y FINANCIERAS

1967 1968

VALORES 1966
I. De empresas cuyas acciones se cotizan en
Bolsa .....cccveenniineinnncanennanenss 16.475
Para colocar privadamente (1) ..... 2.008
En pago de dividendos ............. 12.227
Por capitalizacion de reservas ..... 27
Por gratificaciones al personal y ho-
norarios al Directorio ............ 324
Colocaciones ya realizadas ......... —
Por capitalizacién de revaliio conta-
ble - Ley N% 15272 ........... . 1.889
Por capitalizacion de revalio contn-
ble - Ley N? 17835 ............. —
II. De empresas cuyas acciones se incorporan
ala Bolsa ..o, . 80
Colocacienes ya realizadas ......... 80
HI. Total: ...t iiii e 16.535

{En millones de v$n.)

16.870 19.567

§.543 4.963
8.968 10.818

360 917
88 211
911 489
— 2.169
660 —
660 —_

17.530 19.567

{1) Incluye emisiones sin derecho de preferencin de Jos accionistns.

MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONFERIDAS

aso Y | Tame e
(En millones de v§n.)
1057 1.137 (%) 3.068 4.196
1968 219 4,746 4.965
1959 328 11.308 11.637
1960 456 23.325 23.781
1961 an1 30.725 31.076
1862 211 29.987 30.108
1963 400 24.384 24,784
1964 2.100 20.550 31.650
1965 5.300 24,776 30.076
1966 — 16.555 16.555
1867 — 17.530 17.530
1968 — 19.567 18.567

(') Excluides los valores destinndes o conversidn de titules internos.

millones de “Bonos Plun Reactivacidon ¥YPI™.

(*} Inciuye v$n. 1.000



DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulecion neta de valores

A fin de:
Biferencia 1968/67
1067 1968
VALORES
. Miles dn -
Miles de | Partiei- | 2} Partici-
mitllilsne: p?ll;:tilr?; m:]]n:ea pfxlll:.ll::l Absolutn | Relntiva
de ven. | (Bn ¢0) | 1° 7F™ | (Bu o) (En %)
Total general ............ 461,77 | 100,0 525,1 | 100,0 63,4 13,7
Largo plaze ....... vave| 147,2 31,8 [ 1504 28,6 3,2 2,2
Bonos Nacionales para
Inversiones Banecarias
2 Ch i 4,8 1,0 4,8 0,9 — —
Bono Represenintivo
B O viiriarrinane 14,3 31 14,2 271 —-01 |- 07
Obligaciones de Previ-
sion Social 4 G ¥
B O vreineienaannn 45,3 98 45,1 86 | —02 — 04
Empréstito de Recupe-
racidn Nacional - 9 de
Julio - 7 % ...... ‘a 7r0 1r5 517 111 - 113 - 18,6
Plan de Inversién y Ca-
pitalizacion 8 % .. 69,6 15,1 78,7 14,6 7,1 10,2
Crédito Argentino In-
terno B8 %6 ...v..enn 5,5 1.2 32 0,65 — 23 418
Otros voeeveeneninnan- 0,7 0,2 0,7 01 — _
Plazo intermedio ........ 0,7 0,2 28,5 5,6 28,8
Bonos de Consolidacidn
de Deudas 10 9% ... 0,7 0,2 — — - 0,7 |— 100,0
Bonos Nacionales para
QObras Piblicas - Fon-
do Nacional de Inver-
siones 12 % ....... — — 29,5 5,6 29,5
Corte plazo ............ 313,8 67,5 345,2 65,8 31,4 10,0
Letras de Tesoreria de
la Nacion .......... 268,38 58,2 | 300,3 b7,2 31,b 11,7
Bonos Nacionales para
Inversiones Bancarias
2 L N 45,0 9,7 44,9 86 | —01|— 02

{1} Cifras provisionales.

106




DEUDA PUDBLICA FEDERAL INTERNA

Circuleeidn neta por sectores de inversion

SECTORES

Total generpl ...........

Cajas mnacionales de pre-
visién soeial .........

Reparticiones nacionales .

Banco Central de la Re-
piblicn Argentina ....

Otros bancos oficiales ..

Bancos particulares ...,
Compafiias de seguros y

capitalizacién .........
Otros inversores .......

A fin de:
Diferenein' 1968/67
1967 1868

Miles e | Partici- Mi,leﬁ de | Portici- .
millones | pacidn | ™iHODes | pocign | Absoluta | Belativa
de v$n. § (IBn ©%) de (‘l"f“- {En ) (En o)
461,7 180,0 5251 100,0 63,4 1379
1290 281 | 156,1 20,7 26,2 70,2
7,4 1,6 G,6 13 —-07|— 86
247,6 53,6 | 2467 470 | - 09 |[— 04
34,7 7.5 41,0 7.8 6,3 15,2
31,9 6,9 40,4 7,7 3,6 26,6
3,6 0,8 2,9 06| — 0,6 1~ 17,1
4,8 15 314 6,0 24,6 361,58

(") Cifrns provisioneles,
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA
Circulacidn neta de volores

En eir- En '."ir'
VALORES ciilagién | Emisidin g.[':lyuc:;; 2;3:913‘: c’;’"i.‘::’;;
’ 3 Ties | de 2063 “rygg woa | a: 100
(En millones de délares)
Total general ... ........... ... 304,6 85,3 85,3 86,9 303,0
Alargoplazo ............. ...} 2153 25,0 25,0 28,1 214,2
Letras Especiales (Cia. Anglo
Argentina de Tranvias ¥| -
otras) (8} coeviiiiiiiiann 20,0 — - 0,9 19,1
Letras Iispecinles (8. A. del
‘Puerto de Rosuric & %) B,7 — — 1,2 7.5
Empréstito Externo de la Re- ‘
piblica Argentina 1961-74
BYo Th i 128,7 | — — 16,0 | 1127
Empréstito Externo de la Re-
pabliea Argentina 1967-79
L A 26,0 — — — 25,0
Empréstito Externo de 1o Re- )
piblica Argentina 1968-73 o
7 T — 20,0 25,0 — 25,0
Certificados de Obligaciones _
colocados en Italin 7% % . 11,2 — — 3,7 7.5
Certificados de Obligaciones :
colocados en Ttalia 8 % ... 5,8 — — 1,8 3,7
Obligaciones eolocadas en Ita-
lin B% % «ovvvninininn.. 16,2 | - — 25 13,7
A plazo intermedio ...... Ciaa 81,4 50,0 50,0 51,1 50,3
Bonos Externcz de la Repi-
blica Argentina 5 7% 1965
y 1866 ... 78,7 — —_ 50,1 28,6
Letras Kspeeiales (Sociedad
de Electricidad de Rosa-
vio) (%) ... e 2.7 — — 1,0 L7
Empréstito Externo de la Re-
piblica Argentina 1968-73
B 00 aeeiitaiin — 250 | 250 | — 25,0
Empréstito Externo de la Re-
piblica Argentina 1968-73
Th T o — 25,0 25,0 — 25,0
Acortoplazo ................ 7,9 103 0,3 9.7 8,5
Letras de Tesoreria Especia-
les {Ebasco ex AMFORP)
G% T6 vttt 7,9 10,3 10,3 9.7 8,5

(') Cifrus provisionnles. (3) El interée esti considerndo en el monto de las letras.
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BALANCE DE PAGOS DE 1968 (%)

PARTIDA Cridite Débita Saldo
{En mittoney e ddlares)
A — MERCANCIAS Y SERVICIOS ......... 1LI78.0 | 17925 | — 145
1. Mercancias .ovveverancerninruannnnn 1.367,9 | 1.169,2 198,7
2, Oro no monetario ......... ... ..., —_ — —
3. Iletes y seguros sobre embarques in-
ternacionales ............ .. .. ..., 63,0 3,0 60,0
4. Transportes diversos ............... 86,8 81,6 5,3
B, VIBJES vt 1754 2158 | —~ 404
. Inpgresos y egrescs pwvemante:, de
inversiones ............iia..... 37,4 1788 1 —141,5
7. Transzaceiones del Gobierno no in- n
eluidas en ofras partidas ...,...... 99'5 148 — 53
8. Servicios diversos .........0uuuenann 38,0 1293 | — 913
E—TRANSFERENCIAS UNILATERALES . 3,3 63 | — 40
9. De cardeter privado ................ - 21 40 [ — 148
10. Gubernamental ...............un... 0,2 23 | — 21
C—CAPITAL Y ORO MONETARIO ....... 52,8 37,1 15,7
11, Privado a large p'azo (%) .......... - 1,5 — - 1,8
12, Privado a eorto plazo (2) .......... 1335 4,8 123,7
13. Gobiernos loeales .................. - 09 — - 09
14. Gobierno Nacional (#) ............. 118,56 48,6 70,1
15. Autoridades monetarias ............ — 2040 - 30,3 — 1687
16. Institnciones banearias diversas . ... ’?,1 191 | — 12,0
D —ERRORES Y OMISIONES ............. . - 2,8

(*) Cifras provisionalts. (%} Excluye Ins instituciones banearias. () Exeluye los maovimienlos
de cupitnles compensztorios, que se impulan en el rubra 15 “Autoridades monetarias™,
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BALANCE DE PACOS DE 1968 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

Fletes v seguros sobre  embarques-internacionales

PARTIDA Crédito Ddébito Saldo
{En millones de ddlares)
3. TOTAL ................. 63,0 3,0 60,0
3.1. Fletes ............ 62,0 — 62,0
3.2, Seguros ..........- 1,0 3,0 — 2,0

BALANCE DE PAGOS DE 1968 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

Transpories diversos

PARTIDA Crédito Débita Salda

{En millones de ddélarea)
4. TOTAL .......... b 86,8 B1,5 5,3
4.1. Pasajes .......c...nt 15,3 414 — 26,1
4.2, (Gastos portuarios ... 71,6 40,1 31,4

{1) Cifrag provisionules.

110




BALANCE DE PAGOS DE 1968 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA 7 ;

-t

Ingresos y egresos provenientes de inversiones

PARTIDA Crédita Débite Salio

(En millanes de délures)

6. TOTAL .......0uvnvinns 37,4 178,9

—141,5

G6.1. Wtilidades y dividen-
dogs coeiiiiiiaiaan 4,8 97,0 — 922
G.2, Intereses ........ . 32,6 81,9 — 49,3

BALANCE DE PAGOS DE 1968 (1) - PABLA COMPLEMENTARIA

Servicios diverses

PARTIDA Crédito Deébita Suldo

{En millones de dilarcs)

§. TOTAL

................ 38,0 129,3 — 91,3
8.1. Regalias .......... 1,8 64,3 — 62,5
8.2. Comisiones ........ 10,9 23,0 — 121
8.3. Otros ............, 25,3 42,0 - 16,7

(’} Cifras provisionales
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BALANCE DE PACGOS DE 1968 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

Privado a largo plazo (2)

Aclive Pasivo
’ ) ol ‘s . Activo
PARTIDA Crédito | DEbito | A ymen- Crédito Dﬂ_blt(f Aumente neto
{Dismi-| {(Au- to neto {Au- (Dl?ml- et
nueidni| menta} mento) | nueion)
{En millones de ddlares)
1. TOTAL - oviviiniiieniinnns —_ e e 1766 178 1 — 135 1.5
11.1. Inversiones directas(?) . — —_ —_ 7.0 -— 7.0 - T8 !
1.2, Créditos comereinles ... _— — — 1517 605 - 11,8 17.8
11.8. Préslames  o.ovvvivvnare — — _ 17,0 8.1 0.9 - 5
11.3.1. Del Boneo Inler- ;
americuno de De- i
sareelly ... e — — a a7 - 1,1 11 P
11,3.2. Del Banew Intor-
nocional de Re-
eonstrueeiin ¥
Fomento ... e —_ —_— R ER 4.9 1%6 | - 100
11.4. Otras ..ovvuur-e e . _ [ _— —_ 0,2 - 11 0.2
11.4.1. Oblignciones SEG )
BA -84 06 - 1966 | — - — — 02| - 02 0. !

1} Cifrps provisionales. (?) Exeluye las instituciomes banenrins, (") Comprende dinicamenie
inversiones buju In forma de importaciones de mercancins.

BALANCE DE PAGOS DFE 1968 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

i Privado = corto plazo (%)

! s Activo
PARTIDA . Activa Pasivo et
{En millones de dilnres)

12, TOTAL ..vnlns 4.8 113.5 ~ 1287
12.1, Criditus co-

mercinkes 48 28 8 — 17,8
12,8, Aclivos ¥ pa-
slvos  di-

versos (%) — - 110,% — 11,0

(1) Cifrus provisionales, (*) Excluye lss institueiones bancuarins
(" Incluye inversiomes on divises.
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DBALANCE DE PACOS DE 1968 (') - TABLA COMPLEMENTARIA
Autoridades monetariss - Partida; 15.12. Préstamos

Estado al:

CONCEPTO
31.12.67 | 31.12.68
(En millones
tle dilnyes)
BANCO CENTRAL ....... 30,1 1.4
Eximbank - Canvenje de consulidueion (afio 1063} -....oviennonn.n 24 8 154
Convenio de crédite con In Amenein para el Desarrollo Tnternaeion: 54 o
Baneo Interamericann de Desarrollo .oocveenivaiareaneroniaan 1.7 1.6
Convenio da crédito con bunens de Canndd {afio 1967} ........v0-ee il 42
Convenio de crédito con bancos de Japdn (afio I867) ..-cun--n... 5.0 ‘e
Canvenio fo erédite con bancos de BE. U, (afio 1067) 160.0 83,3
Convenio de crédite eon buneos curopeos (afio 1967) ............ 80,7 a4
Linea de erédito cedidn por un consorcio de baneos argentinos ... e RN
TESORERIA GENERAL DE LA NACION ........... e 250.1 165 6
Honos Externos ('1. In Repdblicn Avpgentine 5 %5 --ovveenes Rl o
Oblignciones 814 €% con lialin (Refinaneincién nfio 1%5) 2 13,7
Refinanciacion nwrdmla por paises dc Turopn y Jopon {afo i'!h'h a3 42.2
Refinanelacion reordada por pafses de Buropn v .Tn’pun (nfic 106G) T a2.n
Agoncia pars el Desarrolle Internncional .......... 0.8 38,3
Refinaneincién necardnidn por el Eximbank Hmn ]‘)h.ll 7.8 4.8
Refinnneineion ncoridnde por el Eximbanle (nfis 1965} G 5,7
{1 Cifrns provisionales.
BALANCE DE PACOS DE 1968 (1} - TABLA COMPLEMENTARIA
Tnslituciones bancarias diversus
Seprnin ¢l | Sesin el }(\]1.1(]1:1::11::_0 Movi-
TARTIDA presente | estido nuéin'xn Ajustes | miente
estado | anterior | i—) ajustade
{En millones e délares)
ACTIVO
16. TOTAL ...... resrec ety 413 22,1 19,1 — 181
16.1. Posicidn eontndo  «oveuinenenens 414 aan 191 -— 1.1
PASIVO
17. TOTAL it e BT 7 Bl G 7.1 _— 7.1
17.1. Préstamos  «cesvereninsnrerare- 67,7 6.4 T.1 — T.1
17.1.1. Del DBaneo Inferamericano =
de Desarrollo ...-.. .- van 67,7 0,4 —- (A
11.1LL1, Al consarcio  de
baneos provinein-
les voovaveen e o LAl -~ 1.0 o — 1.4
17.1.1.2. A1 Bamee de In
WNacidn  Argenti-
ML cerancrravan HE U8t -4 . —~ 44
17.1.53, Al DBanca Hipote-
cario Naeional . T 70 - 58
17.1.1.4. Al Baneo  Indus-
triul de In Remi-
BLlica Argenting - 114 5 a7 — 57

(1) Qifras provisionales.
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FUENTES Y US0OS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO

Ana 1068

I.

ILFUENTES ... e

1.

1V. RESERVAS, a fin del perfodo .......................

RESERVAS, al principio del perivde

Compras netas a instituciones autorizadas para operar
en eambios ........ ... . i
Cobros netos de convenios de créditos reciprocos y de
convenios bilaterales ..............................
Crédifos al Banep Central de !a Repiblica Argentina .
Crédites al Gobierno Nacional ......................
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, empresas ¥
otros organismos del Estado ......................
Fondo Monetario Internacional - Posicién en el “tramo
de 0T . e
Fondo Monetario Internacional - Posicidn en el “super-
tramo de 0r0"” ... e e
Ingresos diversos ....oiiuiiiiniiiiiiii it

Ventas netas a institnciones antorizadas para operar
en cambios ...l i e e
Pagos netos de convenios de eréditos reciprocos y de
convenios bilaterales ............. ... ... .. .. .....
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (1) ......
del Banco Central de la Repiblica Argentina ....
con el Fondo Monetario Internacional y Tesoreria

de los EBE, UU. ...ovieiiiiniiiiiininnnnnnn.

con Bancos de Europa, EE, UU. y otros paises ..

otros diversos ... i i

del Gobierno Nacional .................ccov. ...,

de empresas y reparticiones del Estado ..........
Otras operaciones ............c.iivirinininnnnan.,

(En millones
de dolares)

731,2

(1) Cnpital e Interés.
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMING
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (1)

‘ A dias:

FIN DE: :
' an [H1) a0 124 150. 180

(En %) _
1962 45,8 43,0 37,6 34,0 24,9 34,9
1963 25 8 25 8 24,5 26,5 26,5 26,5
1064 1,5 215 21,5 21,6 21,5 21,5
1965 8,6 10,0 11,6 12,4 14,3 15,3
1966 11,6 13,8 16,0 17,5 18,9 20,4
1067 8,0 8,0 B,0 8,0 8,0 8,0
1068 1,50 1,75 2,25 2,50 275 3,95
Ene. 1968 ...... 5,75 6,25 6,76 725 7,50 8,00
Feb,  ,  eernnn. 4,50 4,75 5,25 6,25 7,25 8,00
Mar. ,  .eeen 5.25 5,50 6,00 6,50 7,00 750
Abr, . ..., 3,00 3,76 5,00 5,50 6,00 6,75
May. 0 eeeen. 3,75 4,26 5,00 5,50 5,25 6,75
Jun. o, e 3,75 4,26 4,50 5,00 5,25 5,87
h 2 I 575 5,75 8,00 6,00 6,00 6,00
Apo. 4, ...l 4,75 5,00 5,00 5,25 5,50 5,50
Set. . ceees-d 3,25 3,50 2,76 4,00 4,95 4,50
Oct. 1 eennn) 0,75 1,00 1,95 1,50 2.25 3,00
Nov. 0 ceennn. 0,25 0,50 05 1,95 1,75 2,25
Die. 5 eeennn 1,50 1,76 2,25 2,50 275 3,25

(1) Informneion suministrade por el Banco de ln Nueidn Argentina. El monto resuliante gue

surge de aplienr ln tusa que tiene signe positive, os abonado por el comprador.
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SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRATFICOS LUMEN
5.A.C.I.F.
CALLE HERRERA 327
TEL, 21 - 4043
RUENDOS AIRES
REIUBLICA ARGENTINA
EN TL MES DE
OCTUBRE
Nl MIL, NOVECIENTOS
SESENTA Y NUEVE



	ÍNDICE

	INTRODUCCIÓN

	CAPÍTULO I- MERCADO DE BIENES

	CAPÍTULO II- FINANCIACIÓN DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA

	CAPÍTULO III- EL SECTOR EXTERNO

	CAPÍTULO IV- SISTEMA FINANCIERO

	CAPÍTULO V- 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


