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INTRODUCCION

1. Durante 1970 ios recursos monetarios tuvieron un compor-
‘tamiento expansivo, gue se manifesté principalmente en e! altimo
trimestre del afio. Las compras netas de divisas consolidaron la
posicion de las reservas internacionales del pais y contribuyeron
a la expansién mencionada,

Los recursos monetarios del sector privado registraron un au-
mento del 22,4 9, que contrasta con el moderado crecimiento de!
afio precedente (13,4 94). Las fuentes de creacion del dinero mo-
dificaron no solo su participaciéon a lo largo del afio sino también
la intensidad de su accion. Asi, en el primer semestre &l peso de
la emision monataria —que Hegd al 8,6 9%— recayé sobre el sector
externo, que reflejaba un superdvit de délares 262,5 millones en e
balance de pagos, mientras que la financiaciéon a! sector plblico
se mantuvo en niveles similares a los de 1969 y el crédiic a em-
presas y particulares denotd una evidente desaceleracién.

Por el contrario, en la segunda mitad del afio la expansién mo-
netaria alcanzd al 12,8 %, correspondiendo al crédito interno —tan-
to al sector piliblico como al privado— la generacién exclusiva de
la expansién, ya que las operaciones con el exterior acusaron una
leve contraccidn.

El diferente comportamiento sefialado se origind en gran me-
dida en la determinacion de los bancos de reconstituir sus reservas
de efectivo, que habfan descendido por debajo de las exigencias mi-
nimas legales al finalizar el afio 1969. El aumento de la liquidez
bancaria se vio favorecido por la politica de sustitucion de fuentes
alternativas de crédito seguida por las grandes empresas, que re-
currieron a entidades financieras del exterior, en consonancia con



las medidas de reocrientacién del crédito dispuestas por el Banco
Central v la declinacion de las tasas de interés en los mercados fi-
nancieros internacionales.

En la segunda parte del afio, luego de haber finalizado el pro-
ceso de reconstitucién de reservas, los bancos destinaron una pro-
porcién mayor de sus recursos a cubrir {as necesidades de crédito
de su clientela. Para acelerar ese proceso, en el mes de noviembre
se resolvié una liberacion de encajes de 114 puntos sobre depdsitos a
la vista, que se destind a créditos a empresas locales de capital in-
terno. Por otra parte y complementando las normas de reorientacion
del crédito, se agilitd el otorgamiento de pases financieros.

En el mes de diciembre se establecieron normas que deiermi-
nan claramente la forma en que se procederd a la reorientacién del
crédito bancaric hacia las empresas locales de capital interno; en
lo esencial disponen que el crédito a las empresas no comprendidas
en la caracterizacion anterior debe crecer a una tasa que no supere
a la mitad del crecimiento porcentual de la cartera de cada banco.
De esta manera se facilitara una mayor afluencia del ahorro nacional
a las empresas del pais y una sustitucién gradual de la financiacion
de las empresas de capital externo, que deberan recurrir en forma
creciente al crédito del exterior.

2. En 1970 &l producto bruto interno crecid 4,1 9%. Si bien
esta tasa de crecimiento promedio del afio representa un aumento
significativo del producto por habitante, a lo largo del ejercicio la
tasa de crecimiento fue declinando. Paralelamente, la tasa de cre-
cimiento del indice del costo del nivel de vida en la Capital Federal
se acelerd, alcanzandose, al terminar el afo, un aumento del 21,7 %
frente al 6,7 94 de 1969.

Por su parte, el balance de pagos arrojd un superdvit que se
tradujo en un incremento de las reservas internacionales de Dls. 185
millones. Este saldo favorable responde a una evolucién positiva
de las exportaciones en consonancia con el aumento de la produc-
cién agricola, y al importante flujo de capitales desde el exterior,
en especial con destino a la financiacion de corto plazo de empresas
locales, a que antes se ha hecho referencia.

Con el cambio institucional de mediados de afio, se modificd
la paridad del peso elevandose la cotizacion de las monedas extran-
jeras en 14 94. Esta medida fue tomada en relacion con la forma-
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cion de expectativas desfavorables sobre el futuro de la paridad, ante
el curso seguido por los precios, y con el propésito de preservar el
nivel de las reservas internacionales del pals.

La Tesoreria General de la Nacién tuvo en el afio un desequi-
librio que superd en 7,3 9 al de 1969. Fue cubierto principalmente
con recurses provenientes del sistema bancario y del exterior, a tra-
vés de la emision de titulos. La colocacién neta de valores en el
mercade interno arrojé un saldo ligeramente negativo.

3. El! Gobierno Nacional ha anunciado para el quinguenio
1971-1975 el Plan Nacional de Desarrollo y Seguridad, cuyos ob-
jetivos generales estdn dirigidos a concretar la aceleracién paula-
tina del ritmo de crecimiento de la economia, a la vez que procura,
entre otras metas de bienestar general, lograr un elevado nivel de
vida, una mas justa distribucién del ingreso y asegurar el pleno
ampleo.

Como aspecto fundamental de la politica monetaria y crediti-
cia el Plan prevé que correspondera al Banco Central propiciar me-
didas para un reordenamiento integral del mercado financiero, de
manera que una mas eficiente asignacion de los recursos de [a eco-
nomia facilite una mejor evolucion de las empresas y la financiacién
de la inversion requerida para alcanzar los objetivos del Plan. Asi-
mismo, el Banco debera dirigir su accion para el mantenimiento de
una adecuada liquidez de las unidades de produccién, apoyando en
forma prioritaria el desarrollo de las empresas de capital nacional.

En este contexto, a principios de 1971 fueron dispuestas di-
versas medidas que significaron una reforma sustancial del sistema
financiero. En sintesis, las nuevas medidas establecen:

a) La liberacion de las tasas de interés pagadas por las enti-
dades financieras que, complementada con el aumenio de
las tasas de interés activas ha posibilitado un aumento sus-
tancial de los ingresos de los ahorristas. Los mejores ren-
dimientos constituyen un estimulo importante tendiente a
facilitar la captacién de fondos por las-entidades financieras
reconocidas. En un principio, las entidades bancarias han
concertado niveles uniformes de las tasas de interés que
abonaran a los depositantes;



b)

c)

d)

Creacién de un sistema de créditos a mediano plazo, con
tasas de interés pactadas libremente entre las partes, lo
que flena un vacio existente en la estructura financiera del
pais;

Creacion del Fondo de Garantias para los Depdsitos en ins-
tituciones comprendidas en la Ley Ne 18.061 de Entidades
Financieras;

Reglamentacién del crédito hipotecario de los bancos co-
merciales, uno de cuyos fines es facilitar, a los sectores de
menores ingresos el acceso a la vivienda propia; y

Orientar y ordenar la actividad del mercado de aceptaciones,
favoreciendo la canalizacién de capitales hacia las empresas
locales de capital interno y dando més solidez a los aportes
de los ahorristas.
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Capitulo |

EL SISTEMA MONETARIO

1. La oferta de dinero y sus determinanies ()

En fos tltimos afios, los recursos monetarios del sector privado
se expandieron a diferente ritmo, conforme a las alternativas im-
Fresas a la conduccién econdmica durante ese lapso. Asi, con al-
gunos altibajos, la tasa anual de aumento de los billetes y depod-
sitos bancarios del sector privado fluctué a lo largo de 1967 alre-
dedor del 30 %, ritmo que se mantuvoc hasta fines de 1968. En
los doce meses siguientes tuvo lugar una casi ininterrumpida desa-
celeracién del ritmo de expansion de la liquidez privada, que llevd
la tasa anual, en diciembre de 1969, al 13,4 %.

Iniciado el Ultimo ejercicio en un punto de considerable ten-
si6n monetaria, la tasa anual de las disponibilidades privadas no
registré-cambios sustanciales en los primeros cinco meses del ano,
pero a partir de junio se revirtio la tendencia de 1969, hasta alcan-
zar, durante el dltimo afio, un ritmo expansivo de] 22,4 9.

De esa manera, la actividad privada acrecenté sus disponibi-
lidades monetarias durante 1970 en $ 4.153 millones, mientras que
en el afio precedente solo habia acumulado $ 2.181 millones. En
esta oportunidad se destind una proporcién mayor de los nuevos
recursos a reforzar los saldos de disponibilidad inmediata (pesos
2.447 millones), especialmente en forma de deposﬁos en cuenta

(1) El analisis monetario se realiza, como en Memarias anteriores, exciusivamente
con |las operaciones del Baneo Central, bancos comerciales y de Inversidn y cajas de
ahorra,
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corriente, cuyo aumento relativo llegd asi al 25,2 9, en tanto que
los billetes se expandieron en 15,6 9%. El remanente de $ 1.706
millones se aplicé a cuentas de ahorro y a otras de menor movili-
dad, que se elevaron asi en 27,1 9%.

Corresponde sefialar, sin embargo que, no ohstante ¢! indicado
repunte de las tenencias monetarias, la liquidez real del sistema
econdmico, luego de sucesivos aumentos en el trienio 1967-1969,
experimentd ahora una disminucién del 2,5 9%, reflejando una menor
preferencia del publico de mantener saldos monetarios reales. En
efecto, la relacidn porcentual entre las tenencias monetarias priva-
das y el valor corriente del producto bruto interno, que determinaba
para 1969 un coeficiente de liquidez de 0,243, solo llega en el ul-
timo afto a 0,237, observdndose un descenso mayor (3,3 %) si la
confrontacidn se establece entre los trimestres finales de ambos
gjercicios.

Si se examinan las causas de la expansién monetaria durante
los dos Ultimos afios, podran observarse igualmente sustanciales
cambios en la accion cumplida por los factores generadores de
liquidez,

En 1970 el Banco Central readquirié considerable importancia
como fuente de expansién del dinero, pues su pasivo monetario cre-
cio en $ 1.691 millones (19,9 %), frente a solo $ 86 millones (1 %)
emitidos en 1969. Ese apreciable repunte se explica en gran me-
dida por el resultado positivo de las operaciones en divisas, que
aumentaron los activos externos netos del Banco Central en $ 903
millones; en 1969, ante la demanda excedente de moneda extran-
jera, el Banco esterilizd $ 426 millones. E! apoyo financiero brin-
dado al Gobierno Nacional, constituyé la segunda fuente de expan-
sion, en importancia, y demandd anticipos netos por $ 631 mi-
llones, en lugar de los $ 382 millones provistos en 1969.

Al mismo tiempo, el multiplicador de la base monetaria, toma-
do a fin del afio, continud su tendencia ascendente, aunque en
forma mas moderada que en 1969, pues pasd de 2,19 a 2,24. De
los dos elementos que configuran la capacidad del ptblico y de los
bancos para determinar la oferta monetaria (relaciones ¢ — billetes/
recursos monetarios y r — reservas/depdsitos, respectivamente), ha
sido la modificacion del coeficiente de billetes a recursos moneta-
rios el factor que explica en mayor medida la alteracidén de aquel
multiplicador. La cancelacién de recursos monetarios que provoca-
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ron las ventas de divisas del Banco Central, en el segundo semestre
de 1969, generd una fuerte demanda sobre Ios bancos comerciales
que agotaron los excedentes de efectivo, disponibles al comenzar
ese perfodo, e incurrieron en deficiencias de los minimos legales al
finalizar 1969, y utilizaron con mayor intensidad los encajes de
liberacién condicionada. Las reservas de efectivo, que representa-
ban el 23,6 9% de los depdsitos existentes al iniciarse el afio 1969,
habian caido al 15,6 9% al finalizar el periodo, es decir, alrededor
de dos puntos menos del minimo requerido por las normas vigentes
entonces. Un afio después el coeficiente de reservas se elevé hasia
el 16,6 9%, no obstante lo cual el multiplicador medio de la base
monetaria en diciembre de 1970 se hallaba levemente por encima
del vigente a principios de afio. Ello resultd asi debido a que el
piblico prosiguid con la actitud manifestada hace ya varios afios de
reducir la proporcidn de los billetes y monedas en la composicién
de sus tenencias monetarias, que se limité al 34 9 a fines de di-
ciembre @ltimo, en tanic que a fines de 1969 se acercaba al 36 9
y un afio antes excedia ese porcentaje.



CUADRO N¢ 1
SISTEMA MONETARIO

e — —

Saldos a fin da: Variacianes
CONCEFTO Absolutas Relativas
1888 | 1970 1969 | 1970 1969 | 1870
(En millones de %) (En %)

I. BANGCO CENTRAL . ..., 8.483) 10.174 86| 1.691| - 1,0 19,9
1. Sector externo ..... 2.115( 3.018| — 426 903 — 16,8 42,7
2. Sector Gobierno ....| 4917} 5548 382 631 84 12,8
3. Sector bancaric ....| 1.755| 1.912 161 157 10,1 89
4. Diversas cuentas (me-

nos} ............. 304 304 31 — 11,4 —

I. BANCOS COMERCIALES| 10.032|12.494| 2.095| 2.462 26,4 245

1. Sector externo ..... — 483|- 572| —119| — 89|-32,7|~ 184
2. Sector Gobierno ....|~1.302|—1.363| —-205; — 61|—187|— 47
3. Sector empresas ....[15.033|17.911| 3.115] 2.878 26,1 19,1

4. Diversas cuentas {me-
nes) ............. 3.216| 3.482 696 286 27,6 8,3

Ill. RECURS0S MONETA-
RIOS PRIVADOS ...... 18.515| 22.668| 2.181| 4.153 13,4 224
1. Medios de page ....|12.231| 14.678| 1.181| 2447 10,7 20,0

2. Depdsitos de poca
movilidad (*} ....... 6.284 | 7.990| 1.000| 1.706 18,9 27,1

Multiplicador de la base mo-

netaria (KX) (M ......... 2,19 2,24
C ottt 0,357 | 0,337
0,156| 0,166

{) Incluye depdsitos diversos en €] Banea Central.

B K=——————
cod-r {1—0c)

NOTA: A los efectos del célculo del multiplicador, la base manetaria comprende exclusi-
vamente la circulacion monetaria ¥ los depdsitos de bances comerciales.




2. Operaciones del Banco Central

La base monetaria se expandié en forma significativa en rela-
cion con 1969. En el Gltimo quinguenio su crecimiento absoluto
solo fue superado por el de 1967, cuando tuvo lugar un fuerte in-
greso de capitales del exterior influido por la devaluacién de ese
afo.

Como es habitual, [a mayor proporcion del aumento corres-
pondié a billetes y monedas, que engrosaron principalmente la !i-
quidez primaria del sector privado y, en menor medida, las existen-
cias de caja de los bancos. Tal distribucién es el resultado de las
distintas preferencias manifestadas por los particulares para man-
tener fondos liquidos, v de las necesidades de reservas de los
bancos.

Fuentes de la base monetaria

Las operaciones originadas en el sector externo determinaron
un efecto expansivo de $ 903 millones, lo que importé retomar
con significativo impulso la tendencia compradora neta, interrum-
pida en 1968,

Cabe atribuir la oferta excedente del mercado de cambios prin-
cipalmente al ingreso de capitales de corto plazo, como también al
presumible desatesoramiento de residentes al haberse diluido las
expectativas de devaluacidn generadas en la segunda mitad del afio
anterior y a los créditos externos que obtuvo el Gobierno Nacional.

La Tesoreria General de la Nacién demandd anticipos del Ban-
co Central por $ 577 millones, como resultado de los mayores gas-
tos, que superaron el fuerte aumento de los ingresos fiscales, y del
ligero decrecimiento del endeudamiento interno. Las necesidades fi-
nancieras del Tesoro y otros organismos del Estado, exigieron el
retiro de otros $ 54 millones, que mantenian depositados en este
Banco. Los recursos del exterior y las utilizaciones del Fondo Uni-
ficado constituyeron una fuente adicional de financiacién de Ia
Tesoreria, por un total de $ 442 millones.

Los préstamos del Banco Central al sistema bancario resul-
taron en una expansién neta de $ 157 millones, cifra similar a la
de! afio anterior. Sin embargo, cabe destacar la significativa va-
riacion en la composicion de estos préstamos con un aumento de
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% 195 millones para las instituciones hipotecarias y una contraccion
de $ 38 millones en l!a financiacidn a bancos comerciales, de in-
version y cajas de ahorro. En esta dltima cifra merece destacarse
el apoyo a la gestién del Banco Nacional de Desarrollo, con un apor-
te adicional de $ 170 millones, y los reintegros provenientes de otras
asignaciones, como la amortizacion de $ 86 millones de los fondos
movilizados para la zafra azucarera y los antiguos redescuentos para
ventas a organismos del Estado, cuya deuda disminuyd en $ 40
millones.

Ademas en el afio 1970 ef Banco Central efeciud diversos acuer-
dos que permitieron la financiacion de procesos estacionales y que
fueron amortizados durante el afio, es decir que no contribuyeron
a la expansion de la base monetaria a fin del afio. Entre ellos me-
rece destacarse el otorgade a la Junta Nacional de Granos por $ 121
millones, que no habia requerido asistencia en el afio anterior, el
apoyo a la industria molinera y vitivinicultura con $ 156 millones y
$ 41 millones respectivamente, cifras que superaron a las de 1969,
y los créditos para la zafra azucarera por $ 155 millones que man-
tuvieron el nivel del afio anterior. También se destinaron $ 61 mi-
llones para financiar inversiones orientadas a promover el desarrollo
de las economias regionales, a través de los planes de capitaliza-
cion-de los bancos comarciales y mixtos de provincia.

10
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CUADRO Ne¢ 3

FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL A BANCOS Y CAJAS DE AHORRO DEL PAIS

¥ 10 millones respectiva
ligados a planes de capitalizacian.

12

{") Dperaciones pendientes de formalizacien: $ 294 millones.
mante corresponden a operacionas

Acuerdos en: Deudas a fin de:
DESTIMO Diferencia Diferancia
1969 1970 1968 1870
{En millones de %)
REDESCUENTOS ...............0..... a7 219 172 625 584 — 41
I. Sector agropecuario .......... 43 210 167 336 355 19
Junta Naceignal de Granas ..... —_— 121 121 294(1) 2991 5
Vitivinfcultura  ....... ... ._,. 25 38 13 14 22 B
Pasturas ..................... — _— — 14 4 — 10
Factores climaticos adversos 18 44 26 12 30 18
Repoblacidn de campos ...... — — — 1 — — 1
Otros .....oviiiiiniinnnean, —_ 7 7 1 —— - 1
H. Sector industrial ............. 4 9 5 288 228 w60
Produceién de energia ....... — — — 44 44(%) —
Venias a organismos del Estado _— — —_ 114 74 — A0
Minerta ... _................. 1 — — 1 1 1 —
Integracion de empresas indus.
trigles ... i, — — — 3 2 -1
Promocién pesquera .......... —_— — — 5 4 _— 1
Promocién fechera ........... — — — 1 1 —
Frigorifico dal Valle del Rlo Negro —_ — — 2 1 — 1
Promociin quesera ........... —_ — — 1 1 _
Exportacion de azlcar ........ e - —_ 115 100(H — 15
Otros ... ... i, 3 g9 2] 2 —_ — 2
I, Especial .................... —_ —_ —_ 1 1 _—
ADELANTOS ....................... 527 790 263 1.086 1.282 196
Promocign econdmica (%) ........ 21 61 40 65 79 14
Sllos y elevadoras ... ...... .. ... — —— — 13 6 - 7
Empresas constructoras de obras
publicas kL — — 31 31 — — 31
Viviendas BB 208 138 542 765 223
Transformacién agraria .......... — 17 17 39 49 10
Construccidn ¥ compra de bugues — —_ — 15 12 — 3
Cafa de azlcar ,.............., 155 155 — 173 a7 — 86
Vitivinlgultura .. ... ... .. ... .. 5 3 -~ 2 11 7 — 4
Industria molinera .............. 110 156 46 10 — — 10
Siderurgia ..................... — — — 19 — — 18
Rehabilitacidn de empresas ..... 86 76 — 1D 42 116 74
Sector jhdustrial (3 ,.,.......... 51 B2 31 126 157 31
Frigorfficos naclanates . ......,.. — 7 7 —_ — —_
Pequefss unidades productivas — 17 17 —_ 4 4
Pian de transformacién agroindus-
trial de Tueuméan ............ e 10 10 —_ — —
REDESCUENTOS Y ADELANTOS ..... 574 1.009 435 1.711 1.BG6 155
SALDOS TRANSITORIAMENTE DEUDO.
RES EN CUENTAS CORRIENTES BAN-
CARIAS .. ... i —— —_ _ 101 49 — 52
Tatal: ..., 574 1.009 435 1.812 1.915 103
._——-—-__._m—_——____.—"——-

(*) De los citados importes § 14
pendientes. () Incluye adelantos




3. Evolucidn de los bancos comerciales y de inversién y cajas
de ahorro

a) Politica de crédito y efective minimo

Mantuvieron plena vigencia las directivas sobre orientacién del
crédito impartidas en las postrimerias del afio 1969, tendientes a
conseguir que la utilizacion de la capacidad de préstamo por parte
de los bancos se realice en forma ordenada, de modo que su accion
concurra a satisfacer las necesidades financieras de la actividad
econdmica, dentro de una permanente evaluacion de las condiciones
en que se desenvuelve la economia y de las pautas de comporta-
miento de las empresas. Se persigue con ello svitar que el crédito
facilite maniobras especulativas o procesos que generen perturba-
ciones en el mercado de cambios o en los precios. '

Asimismo, se intensifico en el afio el proceso de reorientacion
del crédito hacia la pequefia y mediana empresa iniciado en aquella
orasion, a través de medidas que atendieron a la necesidad de brin-
dar adecuada flexibilidad operativa a las entidades, para la mejor
administracién de sus carteras de préstamos.

A esos fines, en el mes de agosto se revisé el procedimiento
que se venia utilizando para regular €l crédito a los principales deu-
dores bancarios, consistente en la verificacion periédica de las faci-
lidades asignadas a cada firma comprendida en ese grupo de usua-
rios. En tal sentido, se dispuso que en lo sucesivo cada banco po-
dria atender a los grandes deudores bancarios en forma fal que
los préstamos asignados al conjunto de esos clientes representaran,
como maximo, la participacion relativa que en promedio guardaban
con la cartera total de préstamos constifuida al 30 de setiembre
de 1969 y al 30 de junic de 1970.

Se excluyé de esa relacidn a cierfas operaciones de regimenes
promacionales, atendidas con fondos del efectivo desafectable, y se
establecid expresamente que el Banco Central dispondra [a modifi-
cacién de tales proporciones en aquellos casos en que el reordena-
miento efectuado por los bancos no alcanzara niveles adecuados
para dar cabida apropiada a la financiacion de las necesidades de
las familias y de las pequefias y medianas empresas.

Simultdneamente se fijaron normas que imponen a los bancos
una participacién creciente en la atencion del préstamo personal y
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familiar, modalidad crediticia que incluye la atencién de las de-
mandas de los pequefios productores, artesanos, talleristas y otras
personas que desarrollen una actividad apoyable en forma indepen-
diente.

Estas prestaciones, cuyas condiciones de monto y plazo fueron
ampliamente liberalizadas en esa oportunidad, debian representar al
finalizar el mes de setiembre una proporcién de las carteras totales
bancarias no inferior al 6 9%, para alcanzar progresivamente el 12 %
en el mes de julio de 1971.

A fines de afio, teniendo en cuenta la existencia de otros in-
termediarios financieros especializados en la atencién de las nece-
sidades que considera el régimen de préstamos personales y fami-
liares, se autorizd a los bancos a integrar dichas relacionas minimas
de cartera con las operaciones de préstamo que otorguen a las so-
ciedades de crédito para consumo y a las cajas de crédito, para la
realizacion de acuerdos con idénticas finalidades.

Con el propésite de mejorar las condiciones de liguidez impe-
rantes y para alentar la participacian de la empresa nacional en el
programa de desarrollo econémico trazade por el Gobierno de Ia
Nacién, en el mes de noviembre se dispuso reducir —en forma
transitoria inicialmente, pero con caracter definitivo mas tarde—
en 1% puntos las exigencias minimas de efectivo vigentes para los
depdsitos y demas obligaciones a la vista.

La capacidad de préstamo resultante de esa medida debia ser
-_empleada por las entidades bancarias en la exclusiva atencién de
las demandas de crédito de firmas que cumplieran determinados
requisitos, que definen la condicién de empresa local de capital in-
terno. En esa ocasién se excluyé de las precitadas regulaciones
fijadas para los principales clientes bancarios a las unidades pro-
Guctivas que por aplicacién de los requisitos establecides pudieran
calificarse como empresas locales de capital interno.

Al finalizar el afio y con vigencia desde e] 1° de enero de
1971, se fijaron normas destinadas a acelerar el proceso de estimulo
a la empresa nacional. Se dispuso que, en lo sucesivo, la partici-
pacion en el uso del crédito bancario de los principales clientes que
no rednan los requisitos que definen a la empresa local de capital
interno, no deberd crecer —en cada trimestre calendario—— a un
ritmo superior al 50 9 de la tasa en que aumente [a cartera total
de préstamos generales de cada banco. -
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Para facilitar el funcionamiento del mercado financiero, en el
mes de diciembre se eliminaron las restricciones que impedian una
realizacion fluida de las operaciones interbancarias de préstamo,
estableciendo ciertos recaudos técnicos minimos.

Por dltimo, cabe hacer referencia a la linea especial de crédi-
tos adicionales que, habilitada a mediados del afio con motivo de la
modificacion de los tipos de cambio, facilité a las empresas la aten-
cion de los mayores desembolsos que les representaria el pago de
las importaciones (materias primas y productos intermedios) ya
comprometidas al tiempo de adoptarse aquella medida. Para cursar
estas operaciones de préstamo, de bajo costo financiero y de vigen-
cia limitada, los bancos pudieron utilizar recursos del efectivo desa-
fectable.

b) Operaciones bancarias

El flujo sostenido de recursos del exterior, durante buena parte
del afio, sumado a los adelantos al Gobierno Nacional, amplid en
forma considerable la base monetaria. Complementariamente, con-
tinud la tendencia descendente de la participacién de los billetes y
monedas en la composicién de Ias tenencias monetarias, reforzan-
do de esa manera el efecto expansivo de las emisiones del Banco
Central. Esta afluencia de recursos fue utilizada por los bancos, y
principalmente por las instituciones oficiales de la Nacion para re-
constituir su posicién de reservas, que, al comenzar el ejercicio, no
cubrian los requisitos legales minimos.

Este proceso resulté estimulado por la politica de crédito des-
cripta, pues a través de ella se procurd disminuir la presién de la
demanda crediticia sobre los bancos locales, orientdndola en parte
hacia fuentes externas de financiacién mediante un fluido acuerdo
de pases, que las tasas de interés en baja, en los principales centros
financieros del exterior, hicieron més atractivos.

15



‘souelny ap |elUojoeN ejunp ep B sowejsaad adnoug (o)

‘oiedsod]y ojtpaud ap Esupponiisul e sowelsasd BAnppu| (D

5L 0z | 96L'€ EEEZ | s (el || szzoz | 962°€ CBEZ | e © oL
mw.ﬂ —_ mm —_ mm.ﬁ ..................... . WDLHO
¥iv'e BYE S6E sapeptinn A senasar ‘|eyden orve 129 oo — | © gIavarigiNodsia
G/E 6 — |gg | s osl|gnd Joles (ap
_n_ d 602'1 YE — | ETT ** (=) vyod @ uwd $3U0j0EERGO
Te6'L 69T 686 | T ' salendlyed sp
174 =72 L5 | o Tt () se[e3els
962’8 286’1l tP0'1T pepiiaow eood ap soyspdad
ot 0LT°41 | €08E |8bOE | " " (;) sepeaid
129" 198’1 eLg'r | o
NOIDHOSaY 30 S340LIVd 11621 | BEE iy | oo sesoidiia 101938
EBT'E | 0TS yig ) ooyqnd Joypes |ap 6022 | eSE vor | o oulalqoy Joyoeg
190 ]8T jezog | oo sarg|nojted ap 25— |68 — | BIT— | "o © owmxe 101095
S0 1 626'T e | T YISIA V1 ¥V S0LIS043a || SEE'BT | SLT'E LPOE TTOVINYE vidvanNndads NOYIYO
(4 8p sauo|ru u3) (t ap sauo|w uz)
02t 1E |  OL6T 6961 0L'3T°LE | OL6T 6961
12 0Ld3IONOD e 0Ld3DNOD
SOp]RS | sejn(nsqe  sauoloeliep sop[eg  [seynjosqe  sauoloepep

—

OHYOHY 3 SYryd A NOISHIANI 3a A SITVIOYIWOD SOINYE
¥ sN O"avNo



Cabe inferir igualmente que las normas destinadas a reorientar
el crédito bancario debieron constituir, aunque en menor grado, un
freno a [a inversion plena de la capacidad de préstamo de ciertas
instituciones que presentaban una fuerte concentracién de sus car-
teras en empresas de gran dimension o excluidas de la calificacion
de firma local de capital interno.

El conjunto de bancos registrd asi un aumento de sus disponi-
bilidades de $ 621 millones, que cubrié en buena medida las dismi-
nuciones experimentadas en 1969 ($ 654 millones). Este cambio
brusco en [a politica de reservas de los bancos se torna adn mas
significativo si se tiene en cuenta que la disminucién de 114 puntos
sobre depdsitos a la vista, dispuesta en noviembre, liberd exigencias
por $ 150 millones.

El efecto contractivo de esta recomposicion de las reservas
fue acentuado con la indicacién del Banco Central, a las institu-
ciones autorizadas para operar en cambios, de elevar su posicion
contado hasta un nivel ajustado al volumen de sus operaciones en
divisas, situacién que fue liberalizada a fines de afio.

Al comenzar el ejercicio 1970, las entidades bancarias presen-
taban una deficiencia de $ 213 millones, que se transformé en ex-
cedente ($ 12 millones) al finalizar aquél. Ese cambio obedecid fun-
damentalmente a la mejora observada en la posicion de los bancos
oficiales de la Nacion. Las instituciones oficiales de provincias, por
el contrario, redujeron sus importantes reservas excedentes, en tanto
que las correspondientes a la banca privada reflejaron un leve as-
censo.
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CUADRQ Ne &

ESTADC DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOS COMERCIALES Y DE INVERSION
¥ CAJAS DE AHORRO

CONCEPTO

Efectivo minimo

Recursps prestables (1)

Diclembre

Diciembre

1969 1970

15659

1970

Bancos con deficiencias .........

Bancos conm ExXCe8505 . ... ... ...

Deficiencias  ................... ]

EXCes05 . ...

Exceso o deficiencia (—) neto .....

(En unidades)

31 23 19 16
88 96 100 103
119 11909 119 119 (%
{En millones de §)
392 149 167 73
179 161 309 531
— 213 12 142 A58

() Se computa el margen no utilizade o no contmbilizado de radescuentos y adelantos y
el margen no invertide en los préstamos autorizados por exigencias desafectables de
efectiva minimo. (%) Durante 1970 se habllitd wna institucién bancaria y un banco fue

adguirido por otra entidad bancaria.
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CUADRO N° 6
EXIGENCIA LEGAL DE EFECTIVOS MINIMOS

Diciembra
EXIGENCIAS Diferencia
1969 1970
{Promedios diarios en millones
de )

A- Exigencias de efectivo ................. 1.835 | 2.135 300
1. Minfma ... ... .. 1.737 2.013 276
2.Del 1009 e ' 98 122 24

B - Exigencias desafectables (') ............. 4.093 5.030 937
Grupos I Zona Ay ly 1l Zona B(*) ...... 2.310 2.823 513
Grupo [l Zona A( .......civiiiinn.nn 1.783 2.207 424

C - Total de exigencias (A 4+ B) ............ 5.928 7.165 1.237

D - Exigencias desafectables ann pendientes de

inversion (*} ......... ... ... .. ... ..., (812) (816) (4)

) Incloye las sumas pendientes de inversidn en préstamos y valores, (%) Préstamos
personales; financlacién a mediano plazo de Inversiones en los sectares de produccion
primaria e industrial o de ventas de equipos realizadas con iguales dastinos; financiacion
de emmpresas argentinas eonstructoras de obras piblicas; créditos para organismos dedi-
cados a4 |a ensefianza y para bibliotecas populares; préstamos para la evolucién de em-
presas industriales. {La Zona A comprende [a Capital Federal y los 19 partidos gue inte-
gran el Gran Buenos Aires; la Zona B coarresponde al resto del pais), (@) Promocion de
exportaciones no tradicionales y financiacién de exportaciones promaociopales; financia-
cion a la industria argentina de ventas a plazo de bienes de capital adquiridos por or-
ganismos pablicos; Bonos Nacionales pera Inversiones Bancarlas u otros valores nacio-
nales; y desde el 29 de junio de 1970, créditos para facilitar el cumplimiento de
obligaciones financieras con el exterior. Estas operaciones también pueden ser realizadas
Dﬂg las easas bancarias de la Zona B. (Y Integradas en efectiva pero ingluidas en el
rubrg HB.

El sector integrado por empresas privadas y estatales, familias
y particulares, acrecentd su deuda bancaria en $ 2.878 millones, es
decir, $ 237 millones 'menos que en 1969. La tasa de aumento
resulté asi del 19,1 95, mientras que el promedio del dltimo quin-
qguenio alcanzd al 32 9;.

El apoyo financiero se centro en los dltimos meses del afio,
dado que en el primer semestre las carteras bancarias evidenciaron
muy leve ascenso, conforme al objetivo de la politica de crédito se-
fialada, en la cual las grandes empresas orientaron sus demandas
financieras hacia el mercado externo y el sistema extrabancario.
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Como es habitual, la mayor parte de las inversiones de los
bancos derivd hacia el sector privado y los préstamos netos a re-
particiones y empresas del Estado aumentaron ligeramente.

El sectar Gohierno, por otra parte, recibié recursos por $ 352
millones, principalmente a través de [a utilizacion de! Fondo Unifi-
cado y de la adquisicion por los bancos de Bonos Nacionales para
Obras Publicas.

Los créditos de orientacién selectiva, que fueran ctorgados por
el sistema bancario comercial mediante el empleo de efectivas mi-
nimos desafectables, se expandieron en 51 9. A ello contribuyd la
mayor capacidad prestable originada en la expansidn de los depé-
sitos y la asignacidn de nuevos destinos a los efectivos del grupo |l
de la Zona A, en especial para la financiacidn de exportaciones pro-
mocionadas, y la mayor utilizacién de estos fondos por parte de
los proveedores de las empresas estatales, dentro del régimen de
la Gircular B. 618.
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CUADRO Ne¢ 7

PRESTAMOS DE ORIENTACION SELECTIVA OTORGADOS POR LOS
BANCOS COMERCIALES Y DE INVERSION Y CAJAS DE AHORRO (%)

Saldos al 31 de diciembre

Zona A Zona B Total
COLOCACIONES

1969 1970 19459 1970¢%) 1969 1970

(En millones de %)

GRUPO I .................... 783 1.191 2,260 2,998 3.073 4.189

Corto plazo ............... 646 1,062 083 1.577 1.628 2.63%
Préstamos para gastos de
evolucion industrial (Circ.,

B. 517 y B. 526) ..... 184 171 95 118 279 289
Préstamos persopales y fa-

miliares ............... 283 703 733 1.258 1.0i6 1.971

Financlacién de empresas
argentinas  constructoras

de obras piblicas ..., 98 105 60 101 159 206
Financlacién de las ventas .
de equipos ..,......... 24 23 A6 39 70 B2
Otras ........c.ivvemnnn. 56 &0 49 51 105 111
Financiacién a mediano plazo
de Inversiones ... ... .., 137 129 1.307 1,421 1.444 1.550
En el sector de produccian
primaria  ..........., .. BO 61 1.166 1.243 1,246 1.304
En el sector de produccion
Industrfal  ..,.......... 54 60 52 535 108 115

Adelanto al Banco Hipote-

cario  Nacional 2 7 B4 117 86 124

Otras ................... 1 1 5 3 B 7

GRUPO Il ................... 996 1.400 38 30 1.034 1.430
Financiacidn a exportadores

(Circ, B. 502y ........, 164 195 3] 7 170 202

Financiacion de exportacio-
nes promocionadas (Cire,
B. 68%) .............. B a2 — 1 8 93

Financiacién a la industria
argentina de ventas =a
plazo de bienes de ca.
pital, adquirides par or-
Banismos ptblicos (Cire.

B. 618) .............. 283 525 2 4 2B5 529

Bonos Macionales para In-
versiones Bancarias ... 468 484 29 14 497 498
Otrps ... .. i, 73 104 1 4 74 108
Tofal: ....................... 1.779 2.591 2,328 3.028 4,107 5,619

(1) Atendidos en sy casi totalidad econ fondos provenientes def efective desafectahble.
(%) Cifras provisionales.
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4, Sistemas de ahorro hipotecario y de cuentas especiales

Las instituciones de crédito hipotecario elevaron sus depositos
en $ 352 millones, monto sustancialmente inferior al de 1969. Di-
cho aumento representa una tasa de solo 21 9% vy refleja una decli-
nacion del ritmo de crecimiento que se viene observando desde 1967.

Resulta facil advertir lo reducido de esta tasa de crecimiento si se -

la compara con el incremento ohservado en el dltimo quinguenio,
donde la tasa promedio fue de 68 9. Este contraste resulta mayor
al ohservar que los depGsitos de ahorro y a plazo de los bancos
comerciales aumentaron en 27 94, ritmo similar al registrado en
las 1ltimos cinco afos.

En el sistema de cuentas especiales para participacién en va-
lores mobiliarios los depdsitos acumularen $ 310 millones, equiva-
lentes al 25,1 9 del saldo inicial del afio. Se superd pues el ritmo
de 1969, aunque durante el periodo 1965-69 se anotd un promedio
del 33,6 %.

Si bien el sector oficial fue el mayor destinatario de los créditos
adicionales concedidos por este sistema en 1970, el monto de los
mismos ($ 114 millones) fue inferior al otorgado un afio antes. En
ambos periodos, estos préstamos se orientaron hacia empresas y
reparticiones oficiales, pues la tenencia de valores del Tesoro Na-
cional se redujo.

La financiacion a! sector privado ($ 109 millones) se contrajo
a poco mas de la mitad de la otorgada en el afio precedente y se
canalizd, en particular, a través de la adquisicion de debentures de
empresas de primera magnitud, régimen que se inici6 a partir
de 1967.
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CUADRO N¢ 8

' INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

Variaclones Variaclones
absolitas Saldos absolutas Saldos
CONCEPTO al CONCEPTO al
1969 1970 31,12,70 1969 1970 31.12.70
(En millones de %) {En millones de %
Sector privadao Depdsitos  ...... 545 as2 2.027
Préstamos ,...... 712 663 2,964
Capital, reservas
Sactor Gobierno y utilidades .. 79 71 367
Valores nacionales B4 | — 20 110
Dtros  .......... a4 21 — 83
Obligaciones en el
pais (=) ........ 48 231 B36
1, Banco Central . a7 195 712
2. Banco= comer-
clales e hipote-
carios  ....... 1 36 124
Obligaciones con el
exterior (—) ..... 64 43 160
Disponibifidades . ... 44 75 223
Total: ............. 708 444 2301 [Total: .......... 708 444 2.301
CUADRO N= 9
SISTEMA DE CUENTAS ESPECIALES PARA PARTICIPACION
EN VALORES MOBILIARIOS
Variaciones
absolutas Saldos
COMNMGCEPTO al
1969 1970 31.12.70
(En millones de §)
Disponibilidades . ...... ... ... . ... .. .. . ... — 95 86 i21
Sector oficial ......... ... ... ... ... ..., 138 114 468
Gobierno Nacicnal (Valores piblicos) ... .. — 38 — 42 16
Otros gobiernos y reparticiones oficiales
(Préstamos) .........c.oviinrrnninnn 176 156 452
Sector privado ......... . . i 209 109 972
Debentures .............. 0 ciiiiiinnn. 175 86 453
Ctros valores (Acciones) ................ 34 23 519
Préstamos a bancos del pais .............. 13 - 7 e
Otras cuentas del active .................. -_— —_— 7
ACTIVO = PASIVOD ...............ccovnn 265 302 1.674
Depositos de particulares .............. 236 310 1.543
Reservas vy ufilidades . ................. 3 6 i5
Otras cuentas del pasivo- ............... 26 — 14 16




5, Intermediarios financieros no bancarios

Las entidades financieras no bancarias, en la jurisdiccion del
Banco Central, acusaron una retraccién en su actividad. El dete-
rioro se circunscribe practicamente al sector de las cajas de crédito,
que soportaron un drenaje significativo en sus fuentes de recursos,
entre fines de 1969 y principios de 1970. Esta declinacién refleja
fundamentalmente la reaccion del piblico ante las dificultades fi-
nancieras que afrontaron algunas entidades.

Las sociedades de crédito para consumo, que en alguna me-
dida se vieron afectadas por dicho proceso, registraron cierto grado
de estancamiento en sus volimenes operativos.

Las compafiias financieras continuaron incrementando los de-
-pdsitos v los préstamas, aunque a un ritmo menor al de 1969,

Los fondos recibidos como ahorro libre por las sociedades ad-
heridas al régimen de la Caja Federal de Ahorro y Préstamo para
la Vivienda siguieron aumentando a buen ritmo merced, principal-
mente, al rendimiento ofrecido, complementado con la garantia del
Estado y la exencion impositiva. El ahorro contractual también se
incremento.

6. Costo de los préstamos

Las transacciones por préstamos, en nuestro pals tienen lugar,
preponderantemente, dentro de un marco institucional regulado por
la autoridad monetaria. Dicho mercado se integra con los interme-
diarios financieros, cuyas operaciones fueron analizadas en los pun-
tos anteriores, de acuerdo con las diferentes necesidades y sectores
especializados que atienden. Se aprecia asi que el sistema bancario
mantiene un predominio considerable en la asignacion de financia-
ciones a la actividad economica, pues su cartera de préstamos e
inversiones representaba, al cierre de 1970, cerca del 95 % del
sistema financiero institucionalizado.

Resulta obvio sefialar que es en ese sector del mercado de
dinero donde rigen las menores tasas nominales de interés, que, por
regla general, resultan coincidentes con los topes méximos autori-
zados por el Banco Central. Consecuentemente, cuando los cambios
en las expectativas de precios acentdan los atractivos de esa fuente
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de recursos, hasta el grado de convertirla en un verdadero subsidio
para los prestatarios, la demanda supera rapidamente la capacidad
de préstamo de los bancos y el sistema adquiere las caracteristicas
de un mercado racionado, en el que las condiciones pactadas pierden
transparencia y resulta dificultose el analisis del comportamiento
de la tasa de Interés. Puede decirse que esas fueron las caracte-
risticas que predominaron durante el afic 1970, lo que hace acon-
sejable examinar la evolucién del costo del dinero mediante otro
tipo de indicadores.

Desde hace ya varios afios se ha desarrollado el mecanismo
financiero conocido comdnmente come mercade de aceptaciones que
por hallarse excluido de todo régimen de control y regulacidon hasta
el cierre del gjercicio bajo examen, se lo acepta como un indicador
adecuado del comportamiento del mercado monetario,

Asi, sobre la base del rendimiento obtenido por un inversor,
mediante el descuento de documentos a 180 dias de firmas de
primer ‘orden, se aprecia que los altes niveles gue prevalecieron
hasta 1967 fueron cediendo graduatmente hasta mediados de 19689,
en que se registré un minimo del 16,6 %. A partir de entonces y
hasta principios de 1970 se invirtic esa tendencia, que se reflejd,
durante febrero, en una tasa del 22,4 9%. En los siguientes meses,
hasta setiembre inclusive, compitieron con la oferta de este mercado
los recursos ofrecidos por fuentes externas de financiacién, lo que
permitié a las empresas demandantes obtener sucesivas rebajas,
hasta alcanzar en ese mes el nivel minimo del afic (19,6 9). Ei
proceso declinante tornd nuevamente a invertirse en el mes de oc-
tubre y llevé el tipo de interés de esas transacciones en diciembre
al 20,9 95, en consonancia con las mayores necesidades estacionales
de fin del afio. Cabe destacar, sin embargo, que durante el trimestre
final del afio se verificaron fasas inferiores a las de igual periodo de
1969, en particular durante el mes de diciembre, en que el costo de
estas operaciones era inferior en 1,4 puntos al de un afio antes.
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GRAFICO N° 1

MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasa de interés para el inversor en operaciones
a 180 dias, en 9%
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GRAFICO N¢ 2

COMPARACION DE FUENTES ALTERNATIVAS DE FINANCIACION
A CORTO PLAZO, EN 9 ANUAL
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Capitulo 1l
MERCADO DE CAPITALES Y FLUJOS FINANCIEROS
| — EL MERCADO DE CAPITALES Y LOS VALORES NEGOCIADOS

1. Mercado de valores ptiblicos

Los fondos recogidos por el Gobierno Nacional a traves de la
emision de dos nuevas series, quinta y sexta, de Bonos Nacionales
para Obras Plblicas, ascendieron a $ v/n. 401,5 millones, los que
fueron tomados en un 66,1 9 por los bancos, 22,9 9% por las re-
particiones oficiales y empresas del Estado, 5,7 % por los mercados
de valores, por intermedio de sus agentes de bolsa, y 5,2 % por las
entidades financieras no bancarias. los bancos y las demas entida-
des, a su vez, colocaron en manos del piblico titulos de su cartera,
de manera que la tenencia de bonos, por parte de éste, aumentd
en $ v/n. 106,6 millones.
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CUADRO N° 10
EMISION DE BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS

Series
SUSCRIPCIONES

Quinta Saxia

{En millenes de % v/n.)
Bancos ... .. 1148 150,7
Reparticiones oficiales y empresas del Estado ... 55,5 36,5
Mercados de valores ....................... 17,4 5,6
Entidades financieras no bancarias ............ 13,7 7.2
Otros .. .. e 0.1 —
Total: ... 201,5 200,0

El monto negaciado en valores publicos en los mercados de
valores del pais alcanzé a $ v/n. 346,6 millones, lo que representa
un aumento del 20,6 95 en relacién con 1969, como consecuencia,
fundamentalmente, de la mayor actividad registrada en los Bonos
Nacionales para Obras Piblicas, que cubrieron el 93,7 9% de lo
operado en titulos oficiales.

CUADRO N¢ 11
TRANSACCIONES EN VALORES PUBLICOS (%}

CONCEPTO 1965 1370

(En millones de %)

Valor nominal . .............. ... . ... ...... 284,1 3417
Valor efectivo ...... ... ... .. ... ... ... . ... 329,6 406,8

("} En el Mercado de Valores de Buenos Aires 5.A. que representa el 99 uh del total
de transacciones.

El incremento registrado en las transacciones de los mencio-
nados Bonos se debe a la importancia de las operaciones realizadas-
en la cuarta y quinta series —cuyos periodos de absorcién finaliza-
ron el 22 de marzo y el 13 de octubre de 1970—, ya que en las
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restantes series las negociaciones alcanzaron guarismos inferiores a
los de 1969. En la sexta emision no se efectuaron operaciones.

CUADRO N» 12

MONTOS OPERADOS EN BONOS NACIONALES PARA
OBRAS PUBLICAS ()

SERIE 1869 1970 Diferancia
{En millones de % v/n.)

Primera ........................ 60,0 56,2 — 38
Segunda ....................... 717 62,3 — 9.4
TEICEIE . ... 116,9 77.0 — 39,8
Cugrta ... .. .. .., 0,3 78,6 78,3
QUINtE Lo — 459 | 459
Total: . ..... T 2489 320,0 71,1

{"} En el Mercado de Valores de Buenos Aires S, A.

En el primer cuatrimestre del afio, la plaza de los Bonos Na-
cionales para Obras Publicas se caracterizé por el predominio de
la demanda, acentuado entre la segunda quincena de febrero y Ia
primera de abril por influencia de las disposiciones sobre regula-
rizacién de patrimonios no justificados.

Si bien posteriormente la actividad se redujo, se mantuvo en
general la tendencia alcista hasta el ultimo cuatrimestre, en que se
produjo una progresiva declinacién en los precios. El 42 9% de lo
transferido en los dltimos tres meses correspondié a la quinta serie,
que luego de cumplido el plazo de absorcidén soportd una importanie
afluencia de ventas, lo gue motivé una activa intervencion reguladora
de este Banco.

En los titulos del Empréstito 9 de Julio el total negociado fue
ligeramente inferior al de 1969, no obstante la reactivacién que
registraron en el periodo de regularizacién de patrimonios no jus-
tificados. Su cotizacién se elevé considerablemente como conse-
cuencia de la modificacién de la paridad cambiaria en junio Gltimo
y de las expectativas sobre &l comportamiento del mercada cam-
hiario.
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El monto negociado en Bonas YPF —que también fueron utili-
zados para la citada regularizacion patrimonial— superéd en el
66,2 9% al del afio anterior. Sus precios, que oscilaron en forma
irregular durante la mayor parte del afio, se valorizaron hacia Ta fi-
nalizacion del periodo por las expectativas de crecimiento del valor
{ecdrico de rescate.

2. Mercado de valores privados

La colocacion neta de acciones autorizadas por la Comision
Nacional de Valores se redujo en un 28,3 95 con respecto al monta
del afio anterior,

CUADRO N7 13
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaciones Colaocacion neta
CONCEFTO
1969 1970 1969 1970
(En millones de § v/n.)

1. En el mercado bursatil ........ 277 474 295 209
Suscripcion privada ... ...... .. 14 149 50 36
Pago de dividendos ........... 128 168 135 89
Capitalizacidn por revalio contable 60 75 65 52
[0 o - S 45 a2 45 22

2. En el mercado extrabursatil . ... 30 3 2 4

Total: ... . . e 307 477 297 213

FUENTE: Comisidn Nacional de Valores,

Las disminuciones mds importantes correspondieron a las co-
locaciones por suscripciones privadas y pago de dividendos.

El valor efectivc de las operaciones en papeles privados en
los mercados del pais descendié en un 14 95 con respecto a 19695,
no obstante el importante movimiento registrado en marzo y abril
——en cuyo lapso las transacciones representaron el 50,4 9% del tfo-
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tal del afio— motivado por la reglamentacién de la Ley N¢ 18.529
sobre regularizacién de patrimonios no justificados.

CUADRC Ne 14
TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (1)

CONCEFTO 1969 ig70

{En millanes de %)
Valor efective ........ . i, 267,7 228,0
Valor nominal .......... .. . .. i, 228,3 256,95

(1) En el Mearcado de Valores de Buenos Aires S.A.

Salvo la reactivacion registrada en el periodo sefialado y algu-
nas muy transitorias reacciones, originadas principalmente por las
expectativas sobre medidas que se adoptarian para estimular las
inversiones en el mercado accionario, tanto el volumen de las ope-
raciones como los niveles de precios siguieron una tendencia decli-
mnante.

En dicha situacion habrian influide la menor rentabilidad de
astos valores, frente a colocacionas alternativas, asi como las prefe-
rencias por inversiones de rendimientos cierfos a corto o mediano
plazo y de agil realizacion.

3. Operaciones del Tesoro Nacional

Durante 1970 el movimiento de fondos de la Tesoreria Gene-
ral de la Nacién arrojd un desequilibrio de $ 966,6 millones, supe-
rior en $ 65,9 millones al del ejercicio anterior.

Las erogaciones totales superaron en 18,5 9% a las del afio
anterior, reflejande aumentos del 16,3 95 en los gastos corrientes
y del 14,6 % en los de capital. El incremento de los egresos co-
rrientes fue determinado, fundamentalmente, por el crecimienio de
fos gastos en personal, debido, en buena medida, al hecho de que
la Tesoreria ha regularizado en 1970 sus aportes previsionales. Los
mayores gastos de capital, por su parte, respondieron a los aumentos
<n [as entregas efectuadas a las provincias a través del Fondo de
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Integracién Territorial, a Jas mayores compras de bienes fisicos y
a los préstamos realizados a empresas del Estado.

Los ingresos totales se elevaron 20,2 9%, como resultado deb
comportamiento de los de orden tributario, que crecieron 21,6 9%.
El aumento de estos dltimos respondid, basicamente, a las recau-
daciones en concepto de impuestos a la regularizacion patrimonial y
al parque automotor, que fueron implantados durante el ejerci-
cio 1970.

Las necesidades financieras emergentes del citado desequili-
brie, que en términos relativos aumentd 7,3 95 con respecto al de:

1869, fueron cubiertas, principalmente, con recursos provenientes.

del Banco Ceniral, de préstamos del exierior y de los depdsitos in-
tegrantes del Fondo Unificado. Por otra parte, la colocacién neta:
de valores en el mercado interno produjo una pequefa deficiencia
financiera, principalmente en las Letras de Tesoreria, cuya circu-
lacién disminuyd en casi $ 100 millones.

Los libramientos impagos crecieron en $ 11,2 millones frente:
2 una expansion de $ 60,5 millones en el afio precedente.
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CUADRO Ne 15

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

Monto Estructura
CONCEPTO
19859 1970 (1) 1969 1970
(En millones de $) (En %)
EROGACIONES ... ... ... . vt 6.740,9 7.985,9 100,0 140,0
1, Egresocs corrientes ......cocunnveons 5.060,4 5.883,5 75,1 73,7
RemunerationBs . ..........c.eovunas 2,700,2 3.153,4 Al,1 39,5
Transferencias al sector publico .... 1.144.5 1,194,1 17,0 15,0
Empresas del Estado ............ 395,9 270,8 5,9 34
Organismos descentralizados ... .. 588,7 6798 8,7 8,5
L8 1 - 1 59,9 2435 2,4 3,1
Transferencias al sector privado . 391,7 697,6 5,8 8,7
Otros egrascs corrientes 824,0 a3a4 12,2 10,5
2, Egresos de capital ...... R 1.570,8 1.800,5 23,3 22,5
Trabajos poblicos ................. 282,7 323.0 4,2 4,0
Préastamos a empresas del Estado .. 532,3 590,3 7.9 7.4
Préstamos y transferencias a provin-
=3 - 204,6 276,0 3,0 3,5
Transferencias a organismos descen-
tralizados ...... ... . . e 282,6 2324 4,2 2,9
[ = 268,6 379,2 2,0 4,7
3. Otros egresos de fondos .......... 109,7 301,5 16 3.8
RECURS0S CORRIENTES ............... 5.840,2 7.019,3 86,6 87,9
1. ingresos teibutarios ........... ..., 4.,982,3 6.058,8 73,9 75,9
Impuestos sobre [bs ingresos ...... 1.089,2 1.221,3 16,3 15,3
Impuestos sabre el patrimonio .... 33,0 1.107,2 4,9 13,9
Impuestos sobre el cohsumo, produc-
cidn y transacciones ,........... 2,156,5 2.290,8 3z.0 28,7
Impuestos sobre el comercio exterior 1.296,6 1.439,5 20,7 18,0
2. Ingresos no tributarios 7379 743,1 10,9 9,3
3. Otros ingresos de caja () 20,0 217.4 i8 27
DESEQUILIBRIO . ....... ... . ciiiiinns 900,7 966,6 13,4 12,1
R 1 =T —31 — 418 —0,1 — D035
2. Titules pablicos {mercado interno} . 275,7 — 63 4,1 —0,1
a) A corto plazo .......... ... ... 40,3 — 98,7 0,6 — 1,3
b) A medianoe y largo plazo ...... 235,4 92,8 3,5 1,2
3. Activos y pasives con el exterior ... 1934 280,8 2.9 3,5
a) A corip plazo ...........00 N — —_ —_ —
h) A mediano ¥ largo plazo (@ .... 1934 280,8 2,9 3,5
4. Deuda hacia los bancos .......... 417,2 662,9 6,2 8,3
Banco Central .................... 338,3 601,89 5,0 6,3
Bancos comerciales () ...._....... 78,9 161,0 1,2 a0
5. Documentos y certificados de cance-
lacion de deudas ,............., 3,5 70,5 0,2 0.9
B, OMros o i i e i e 4,0 1,1 0,1 —

(3} Cifras provisionales. (% Incluye ingresos de capital no provenientes del uso del
crédito por § 2,2 mitlones en 1969 v % 0,4 millones en 1970. (3 En el afio 1969 incluye
el equivalente en pesos de un préstamo de DIs, 45 millones recibido de ENTel. (4) Co-
rresponde a utilizaciones de recursos del Fondo Unificado de las cuentas corrientes del
Goblerno Nacional,
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4. Deuda publica y su amortizacion

En 1970 la deuda puiblica federal documentada con titulos pu-
hlicos se incrementd en $ 2.227,9 millones (31,6 9%). Las amorti-
zaciones sumaron duranie el afio $899,4 millones (1.

CUADRC N2 16
DEUDA PUBLICA FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

A fin de: Estructura
SECTORES DE INVERSION Variaciones
1969 1970 19683 1870
(En millones de %) (En %)
Cajas de Prevision Social 1.278,3| 1.129,3| —149,0(—-11,7| 18,1 12,2
Reparticiones Nacionales 190,9 255,6 64,7 339 2,7 2.7
Banco Central de la Re-
publica Argentina . ... 3.075,0| 4.7449| 16699 | 543| 436| 51,1
Qtros bancos oficiales .. - 4564 466,7 10,3 23 6,5 5.0
Bancos particulares .... 490,3 556,1 658 134| 69 6,0
Compaiiias de Seguros ¥
Capitalizacién ....... 91,4 109,2 1781 195| 1,3 1,2
Otros inversores ....... 1.473,0| 2.021,4 B48,4| 37,21 209| 21.8
-—Del pais ........ 330,1 A400,6 705 214 47| 43
— Del exterior ..... 1.142,9| 1.620,8 47749 418| 16,2] 17,5
Total: ............... 7.055,3! 9,283,2| 2.227,9| 31,6{100,0(100,0

La diferencia més significativa se registra en las fenencias def
Banco Central, que aumentarcn en $ 1.669,8 millones, o sea apro-
ximadamente e! 75 9 del crecimiento total. Tal circunstancia res-
ponde al hecho de que a comienzos del ejercicio fueron consolida-
das, mediante la emision de un bono a largo plazo, diversas deudas
—instrumentadas o no con titulos pablicos— que el Gobierno Na-
cional mantenia con esta Institucién. '

A similar causal obedece la mayor parte del aumento de pesos
4779 millones {aproximadamente 22 9% del crecimiento total) ve-
rificado en €l sector Otros inversores del exterior, dado que ciertos
compromisos del Gobierno Nacional con acreedores del exterior, no
instrumentados con valores publicos, se refinanciaron mediante la
entrega de titulos de la Deuda Federal a largo plazo.

('} Cifras provisionales.
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il — FLUJOS FINANCIEROS

1. Ahorro e inversion

En términos corrientes, el ahorro interno alcanzd a $ 18.283
millones en 1970, monto superior en 18,2 9 al registrado en el
afio precedente. Como en igual lapso los precios crecieron a una
tasa menor, el ahorro interno también registra aumento en términos
reales.

En cuanto a la inversion real interna ($ 18.845% millones), fue
superior en un 16,0 95 a la de 1969, Tal como viene aconteciendo
desde el afio 1968, inclusive, el excedente de la inversidén real sobre
el ahorro interno fue financiado con recursos provenientes del exte-
rior. En 1870, el ahorro externo representé el 3 9% de la inversidgn
real frente al 5 95 en 1969, mientras que en 1968 solo significo
el 0,5 %.

La participacién del ahorro internc y de la inversion, por sec-
tores, no tuvo modificaciones sustanciales. Sin embargo, merece
sefialarse que el sector privado elevd ligeramente su participacion
en el ahorro interno y atenud algo su aporte a la formacion de
activos tangibles. Mediante esos cambios, el ahorro del periedo per-
mitio al sector cubrir sus inversiones reales y mejorar su posicién
financiera neta, en tanto que en 1969 debid endeudarse en pequeria
medida para realizarlas.
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2. Flujos financieros intersectoriales

a) Sector bancaria

El sector bancario aumentd sus activos netos con los ctros sec-
tores por un monto algo menor que el del afio precedente. En el
primer trimestre se observd un ligero déficit, que quedd neutralizado
por los superavit de los restantes.

E! preponderante papel cumplido por la creacién primaria de
dinero se tradujo en un incremento apreciable de recursos mone-
tarios de los sectores plblico y privado, superior al de 1969. Por
su parte, las comentadas regulaciones crediticias aplicadas en el
afio coniribuyeron a que los activos con dichos sectores —présta-
mos y adquisiciones de valores— se elevaran en un monto menor
y, consecuentemente, el resultado neto fue negativo, a diferencia del
registrado un afo antes.

La cancelacion de obligaciones con el exterior y el crecimiento
de activos externos permitieron a su vez que la posicién neta con
el resto del mundo fuera favorable por un monto de significacion, a
pesar de que en el cuarto trimestre aquélla resulté deficitaria, pri-
mordialmente a raiz de [a calda experimentada en la posicién contado
de las instituciones bancarias autcrizadas para operar en cambios.
En 1969, las cuentas del sistema bancario con el exterior habian
seguido un curso negativo.
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CUADRO N¢ 19

TRANSACCIONES FINANCIERAS
Sector bancario

Afao 1970
CONGEPTO Trimestre
Total
Primero | Segunde | Tercero Cuarto .
{En millones de %}
Superavit o déficit (—) financie-
ro del sector bancario ..... - 4 104 107 105 312
Variacion de activos y pasivos:
— Sector privado
Dipero y otros depdsitos .. | — 657 |—1.163} — 954 | — 1.969| —4.743
Deuda hacia los bancos y
otros ......... .. ..., — 32 878 027 1.766 3.539
— Sector puablico
Dinero y otros depositos .. | 64— 122| — 299 4| — 353
Deuda hacia los bancos ¥ :
otros ................ 219 102 281 496 1.098
— Sector externo ........... 402 409 152 — 192 771

b) Sector privado

Contrariamente a lo acontecido el afio anterior, el sector pri-
vado elevd sus actives netos por un monto de $ 387 millones. Dicho
incremento se verificd durante los nueve primeros meses, en tanto
que en el cuarto trimestre el desequilibrio financiero de la actividad
privada sumd $ 228 millones.

El halance neto con el sector bancario, que surge como dife-
rencia entre las variaciones del dinero y otros depdsitos privados
y las de los créditos obtenidos y otros pasivos, fue favorable al sec-
tor privado, ya que sus activos bancarios crecieron en mayor medi-
da que sus obligaciones.

En igual sentide varid la posicion con el sector oficial, debido
al aumento de sus tenencias en valores plblicos.

Por el contrario, el sector externo suminisird considerable fi-
nanciacion al sector privado, en consonancia con las medidas adop-
tadas para estimular a las empresas a recuperar fuentes de recursos
financieros del exterior.
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CUADRO N+ 20

TRANSACCIONES FINANCIERAS
Sector privado

Ano 1970
CONCEPTO Trimestre
Total
Primero | Segundo | Tercero Cuarto
(En millones de %}
Superavit o déficit (—} financie-
ro del sector privado . .... 481 82 62 — 228 387
Variacidn de actives y pasivos;
—— Sector bancario
Dinero y ofros depdsitos .. 657 | 1.163 954 1.969 4,743
Deuda hacia [os bancos y .
ofros pasivos ......... 32| —878| —927| —1.766| — 3.539
— Sector piblico ........... 97 59 76| — 60 172
— Sector externo ........... —305| —262| — 51| — 371: — 989

c) Sector piblico

El sector piblico presentd un déficit de $ 1.261 millones, que
resulté superior al registrado en 1969. Tal deficit, que tuvo su ma-
yar expresion en el primer trimestre, se desacelerd en ei segundo
a raiz de los ingresos extraordinarios del impuesto a la regulariza-
cion patrimonial, pero tornd a acentuarse en los restantes.

Los activos fueron adquiridos, en orden de importancia, por
los sectores bancario, externc y privado.
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CUADRO

Ne 21

TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector p

ublico

01Ld3IONOD

Afio 1970

Trimestre

Total
Primero |Segundo | Tereero | Cuarto
(En millones de 3)
Buperavit o déficit (—) financie-
ro del sector puiblico . ..... —562| — 40| —219| — 440 - 1,261
Variacién de activos y pasivos:
— Sector bancario
Dinero y otros depésitos .. | — &4 122 299| — 4 353
Deuda hacia los bancos ¥y .
olros pasivos ......... —219| — 102] — 281 | — 496 — 1.098
— Sector privado ........... — 97| — 59| — 76 &0 - 172
— Sector externo ........... — 182t — 1| — 161 —_ — 344
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Capitulo !l

SECTOR EXTERNO

| — LA COYUNTURA ECONOMICA MUNDIAL DURANTE 1970

1. Como se sefialé en el ejercicio anterior, en 1969 y durante
los primeros meses de 1970 los principales pafses industriales adop-
taron medidas tendientes a dominar las fuertes presiones inflacio-
nistas que afectan la estabilidad econdmica mundial. Estas medidas
influyeron mas fuertemente en el nivel de la demanda global que
en la evolucién de los precios, y fue asi como en 1970 aparecio un
fenomeno de reduccion de las tasas de crecimiento, y aun de es-
sancamiento con inflacién. En efecto, los Estados Unidos acusaron
su primer receso luege de 11 afios(!) y otros importantes paises
industrializados, tales como el Reino Unido, Canada vy el con]Unto
de los paises miembros de las Comunidades Europeas, fuvieron una
tasa de crecimiento inferior a la de 1969. La inflacién persistente
arrojé niveles que, en términos generales, fueron similares o supe-
raron a los del afio anterior. En paises como Francia, Estados Uni-
dos, el Reino Unido, Japén y Suecia, alcanzd entre el 5,5 % vy 7.3 %.

2. Esta situacién no impidié —contrariamente a lo que se
preveia en un principio— que el comercio mundial continuara ex-
pandiéndose a una tasa cercana a la de 1969 pero que, en términos
reales, resultaria inferior debido al incremento registrado en los
precios internacionales. Estos se elevaron con caracter casi general,
aunque su intensidad fue mayor para las manufacturas que para

(1} Las cifras provisionales registran una cafda del 0,41 %,. EI Gitimo receso se ve-
rificd en 1956B.
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los productos bésicos. También el intercambio comercial recibié el
impacto del aumento de los fletes, fos que en 1970 tuvieron el ma-
yor auge desde la crisis de Suez en 1956, coma consecuencia de
la fuerte demanda de bodegas por parte de Japén y las dificultades
en el trafico de petroleo.

Persiste la tendencia de un desarrollo desigual del comercio
exterior, mas acelerado para los paises industrializados que para
los en desarrollo. Es mds, mientras la tasa de los primeros aumenta,
la de ios segundos disminuye, como puede apreciarse seguidamente:

CUADRO Ne¢ 22
VARIACION DEL COMERCIO MUNDIAL

o Exportaciones (FOB)
ZONAS 1869 1970 (%

1968 1969

{En %)

TOTAL MUNDIAL . ... ... .................. 14,7 14,5
Pafses industrializados ...................... 154 15,7
Otros desarrollados ......................... 15,5 12,7
Endesarrolio ....... ... ... ... .. ... ... ... 12,1 10,8
América Llatina ............. ..., . ... .. ... 10,0 10,1
ARGENTINA ......... ... ............... 17,9 10,0

(") Cifras provisionales,
FUENTE: Intermational Financial Statistics,

Uno de los factores que afectan la expansidn del comercio de
los paises en desarrollo, es el de las practicas proteccionistas que
en 1970 no solo se han mantenido sino que en cierto modo se han
visto alentadas, como en el caso de los Estados Unidos. Por otra
parte, si bien se considera que en las negociaciones celebradas en
el seno de la Conferencia de Comercio y Desarrollo (UNCTAD) para
establecer un sistema general de preferencias se han registrado avan-
ces, no se vislumbran en cambio, hasta el presente, soluciones en
cuanto al tratamiento de los productos agricolas elaborados y semi-
elaborados, materias primas industriales y manufacturas y semima-
nufacturas, de gran interés para los paises en desarrollo.

46



La Argentina expandié su comercio exterior a una tasa algo
inferior a la del promedio de los paises de su zona, destacdandose
que en este afio los valores corrientes registrados fueron los mas
altos desde la posguerra, no obstante que algunos productos debie-
ron enfrentar las dificultades propias de politicas proteccionistas.

El proceso de inflacidn que caracteriza la situacién mundial
tuvo come consecuencia que el intercambio de la Argentina, en va-
lores corrientes, haya registrado un crecimiento que no se verificd
en términos reales. El alza de precios no fue igual para ambas co-
rrientes del comercio; los precios de exportacidén en su conjunia
crecieron, pero el aumento de los de importacidn fue mayor.

3. En 1970 se produjeron acontecimientos relevantes en el
campo monetario. En el ambito del sistema monetario internacional
se concretaron las primeras asignaciones de los derechos especiales
de giro (DEG), el aumento de las cuctas de los paises miembros
del Fondo Monetario Internacional y el acuerdo celebrado por esta.
institucidn con la Replblica de Sudafrica para la compra de org,
hechos que representan un aumento de la liquidez internacional y
sus fuentes, y la puesta en marcha de mecanismos que procuran
asegurar una mayor estabilidad y mejor funcionamiento del sistema.
Paralelamente, y con un mismo objetivo, la Junta de Gobernadores
del Fondo, reunida en Copenhague en setiembre de 1970, refirmé
que los principios bésicos del sistema de tipos de cambio fijos es-
tablecidos en Bretton Woods son acertados y deben ser fortalecidos.

La primera asignacion de derechos especiales de giro se realizd
a principios de 1970; la segunda, en enero de 1971. En la primera
participaron 104 paises y el total asignado fue de DEG 3.414 mi-
lienes; en la segunda, los beneficiarios fueron 109 y el monto alcanzd
a DEG 2.949 millones. A la Argentina le correspondieron, respecti-
vamente, DEG 58,8 millones y DEG 47,1 millones. El aumento de
las cuotas de los paises miembros del Fondo, dispuesto en febrero
de 1970, y fa incorporacidén de dos paises, determind que los aportes
aumentaran en Dls. 7.084 millones, con lo que se logrd un total de
Dis. 28.433 millones a fines de 1970. La cuota de la Argentina se
elevd de Dis. 350 millones a Dls. 440 millones.

El acuerdo entre el Fondo y la Repiblica de Sudéfrica estable-
ce gue aqué] adquirird oro a ésta cuando la caotizacion del metal en
el mercado libre resulte igual o inferior a Dis. 35 la onza troy, bajo
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ciertas condiciones. Durante 1970, las compras concretadas en vir-
tud de este acuerdo alcanzaron a Dls. 639,71 millones.

En el mercado de capitales también se produjeron cambios
destacables, en especial en el mercado del eurodélar. Cabe recordar
gue en 1969 Estados Unidos absorbié importantes recursos finan-
cieros del referido mercado, mientras que en 1970 se invirtié el
sentido de esos movimientos.

Este cambio en la tendencia se debié a que los Estados Uni-
dos, frente a un receso més agudo que el previsto, adoptéd una po-
litica mas liberal en materia de expansion de la masa monetaria y
del crédito. A ello coadyuvd el temor que produjo el incremenio en
la tasa de desocupacién, que presioné en el debilitamiento de la de-
manda interna. Esta situacién provocé una contraccién en los re-
querimientos de capitales en circunstancias en que se producia una
mayor creacién de liquidez interna, por lo que surgieron dos reac-
ciones simultineas y de efecto reciproco: una tendencia descen-
dente en la tasa de interés y la conversion de la deuda de corto
plazo por otra de plazos més largos. La “prime rate” (tasa de inte-
rés para los créditos de primera linea) bajo del 8 % al 6 %, en
tanto que los bonos del Tesoro, cuyo rendimiento en enero de 1970
superaba el 8 9, se adjudicaron en enero de 1971 a 4,25 %.

Dicha politica posibilité el reembolso de préstamos al mercado
del eurodélar por cifras significativas, lo que determin6 que la tasa
de interés en este mercado siguiera una tendencia similar, aungue
el ritmo descendente resultd mas atenuado, en especial durante el
primer semestre, por la demanda de los paises europeos en los que
el costo del dinero era mas elevado. No obstante, una idea de la
influencia que ha tenido en este mercado el cambio en los movi-
mientos de capitales la proporciona el hecho de que la tasa de
interés a 30 dias, que en enero de 1970 era algo superior al 10 %,
‘hajara un afio después al 6 %. '

4. En otro aspecto, continué el proceso hacia la regionaliza-
cién econdémica que viene observandose en la economia mundial.
Signos en tal sentido fueron fa creacién de la Unién Econdmica Nér-
dica —con vigencia a partir del 1° de enero de 1971 e integrada
por Dinamarca, Finlandia, Noruega y Suecia— que establece una
tarifa comun y un fondo de fomento; la constitucién del Banco In-
ternacional de Inversiones, en julic de 1970, por parte del Consejo
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de Ayuda Economica (COMECON), y los avances registrados para el
ingreso del Reino Unido, Irlanda, Noruega y Dinamarca a las Comu-
nidades Europeas.

Il — EL BALANCE DE PAGOS

En 1970, las transacciones auténomas con el exterior arrojaron
un superdvit de pagos de Dls. 259,9 millones, frente a un déficit
de DIs. 109,56 millones en 1969. Dentro del quinquenio, el saldo fa-
vorable solo fue superado por el excepcional resultado de 1967.

El superavit sefialado y los egresos netos de Dls. 74,9 millones
resultantes de los movimientos de tipo compensatorio determinaron
que las reservas internacionales se incrementaran en Dis. 185,0
millones. '

E! intercambio de mercancias, al igual que en los restantes
arnios del quinquenio, arrojé un saldo positivo que, si bien fue inferior
al de los afios del periodo 1966-68, superd al de 1969. No obs-
tante, dicho saldo fue absorbido por los egresos netos en concepto
de servicios y transferencias unilaterales, por lo que el conjunio de
las transacciones corrientes arrojaron un déficit de Dis. 138,3 mi-
llones.
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CUADRO Ne 23
BALANCE DE PAGOS (%)

CONCEPTO 1966 1967 1968 1969 1970
(En millones de ddlares)
l. MERCANCIAS ........ 468,9 369,0 98,7 36,0 88.&
1. Exportaciones ...... 1.583,2| 1.464,5| 1.367,8| 1.6812,1( 1.773.2
2. Importaciones .. ... —1.124,3|—1.095,5|—1.168,2|—1.576,1|—1.684,6
[l. SERVICIOS .......... — 213,2|— 191,8|— 213,2|~ 2553|— 223,7
1. Servicios reales .... |— &21— 72,22— 7L7|— 959 — 825
2. Servicios financie-
ros () v — 1561,1{— 119,6|— 141,5i— 159,4{— 141,2
1. TRANSFERENCIAS UNI-
LATERALES .......... - 3.2 — 3,0|-— 4,0(— 43— 3,2
V. MOVIMIENTO DE CAPI-
TALES (no compensato-
rios} () ... ... - 2104 243,8 175,2 106,0 390,2
1. Sector privado ..... - 2133 232,7 128,4|— 6,6 306,7
a) largo plazo ..... - 367|— 217 5,1 71,9 925
b) corto plazo .. ... — 176,6| 2544 1335~ 785 2142
2. Sector plblico ..... 53— 09 74,5 103,2 28,2
a) gobiernos locales . 0,71— 15— 1,0 1.0 5,7
h) Gobierno Nacional 4.6 0,6 75,5 102,2 83,1
3. Sector bancario .... |— 2.4 12,01— 27,7 8,4|— 53
V. ERRORES Y OMISIONES [— 184 ()32 28 () 8,1 8,0
V. PAGOS INTERNACIONA-
LES () ..o 23,7 4148 159,56|— 109,56 259,9
1. Reservas internaciona-
les (variacion) () .. |~ a7 479,8 57,3|— 258,82 185,
2. Movimiento de capita-
les (compensato-
FosY ()Y ... 284:— 65,0 102,2 i50,4 749
a) Banco Central de
la Republica Argen-
tina ........... 102,3|— 1259 17,7 83,2 32,6
— Derechos espe-
ciales de giro
sobre el FMI — — — — |~ 588
—Otros  ....... 102,3|— 1259 17,7 83,2 91,4
b) Gobierno Nacional [— 73,9 60,9 84,5 67.2 423

(*) Cifras provisionales. () Comprende €l rubro 'Ingresos vy egresos provenientes de in-

versiones”. () Egresos (—). (% Incluye el ajuste por devaluacion de la libra esterlina ¥

otras monedas (DIs. 1,0 millones). (% Incluye el ajuste de paridad del franco francés y

el marco aleman (DIs. 1,8 millanes). (% Deéficit (-} (% Disminuciones (=), () Ingre-

508 ().

NOTA; El presente esguema se ha elaborado con el propdsito de facilitar el analisis de las
transacciones con el exterior, En el Apéndice Estadistico se agrzga el cuadro re-

sumen y las tablas complementarias del balance de pagos de 1970, preparadas sohre la

base del *Manual de la Balanza de Pagos” del Fondo Monetario Internacional.
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la elevada afluencia de capitales no compensatorios, con un
ingreso neto de DlIs. 390,2 millones, permitié superar el desequilibrio
e la cuenta corriente y brindar el sefialado superavit en las tran-
sacciones internacionales.

En cuanto a la evolucion dentro del afio, los tres primeros tri-
amestres arrojaron saldo positivo, destacandose el segundo con Dis.
159,6 millones; en cambio, en el cuarto trimesire se produjo un
déficit de Dls. 36,9 millones. Este comportamiento es consecuencia,
principalmente, de la evolucion del intercambio de mercancias, dado
«que las transferencias netas en concepto de servicios no ofrecieron
fluctuaciones de consideracion, en tanto que el movimiento neto de
<capitales, siempre paositivo, llegé a uno de los mas altos guarismos
=n los ultimos tres meses del afo.

Il — LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

El intercambio de mercancias con el exterior alcanzé valores
sin precedentes, tanto por el elevado nivel de las exportaciones
como por el de las imporiaciones, que resultaron superioras en
17,7 % vy 36,6 9, respectivamente, al promedic del guinguenio
iprecedente.

Las exportaciones, que aumentaron 10 95 con respecto a2 las
fle 1268, totalizaron Dls. 1.773 millones. Dentro del afio, como es
habitual, el nivel mas elevado se registrd en el segundo trimestire,
con Dis. 539 millones, mientras que en el Gltimo se alcanzo fa cifra
mas baja, Dis. 358 millones, comportamiento semejante al del afio
nrecedente.

El mayor valor de los embarques se concentré fundamental-
mente en los cereales ——excluido trigo— vy, en menor medida, en
los aceites vegetales y productos manufacturados, incrementos que
superaron a la leve contraccidon producida especialmenie en trigo,
animales vivos, lanas y frutas, en tantc que los restantes rubros no
registraron variacicnes significativas.

En los mercados externos, se mantuve firme la demanda por
carne vacuna, mejorando las cotizaciones debido a la disminucién
e |a oferta de otros paises proveedares, circunstancia gue posibilito
2] aumento del valor de nuestras ventas.
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La fuerte retraccién de los abastecimientos de aceite de giraso}
por paises de Europa Oriental, y las menores colocaciones de aceite
de mani africano, determinaron un constante repunte de los precios.
de estos productos. Las operaciones en el mercado de aceite de
lino se desarrollaron favorablemente hasta el tercer trimestre, en
que ingresaron las cosechas de los Estados Unidos y Canads y pro-
vocaron una declinacién de las cotizaciones.

Entre los cereales, la reduccién de la cosecha de maiz de los
Estados Unidos origing el alza del precio internacional; o contrario
sucedié con el trigo, hasta muy avanzado el afio, pero posterior-
mente las cotizaciones tendieron a elevarse, a raiz de la reduccién
voluntaria de las superficies cultivadas en Canada y los Estados
Unidos,

La tendencia ascendente de las importaciones, reiniciada en
1968, continué hasta alcanzar a Dls. 1.685 millones, valor que su-
pera en 6,9 9% al del afio anferior. Ello fue consecuencia de los.
mayores precios internacionales, ya que los recursos adicionales
requeridos para la expansion de la actividad econdémica fueron cu-
biertos por la oferta interna.

La orientacion geografica de nuestro intercambio no acusé
modificaciones sustanciales en el quinquenio 1966-70.

IV — LOS FLUJOS DE CAPITALES

a) Capitales no compensatorios

Tal como ya se ha sefialado, los capitales no compensatorios
arrofaron ingresos netos por Dls. 390,2 millones, entre [os que so-
bresalen los correspondientes a capitales liguidos, que alcanzaromn
a Dls. 295,5 millones.

Al respecto, cabe destacar que, al desaparecer las expecta-
tivas generadas en la segunda mitad de 1969, en el primer semes-
tre de 1970 se inicié una sostenida corriente de ingresos de este
tipo de capitales. La modificacién del tipo de cambio producida en
junio avenid la aparicidon de nuevas especulaciones, por lo que taf
flujo de ingresos se mantuvo. Hacia fines del afo se acentud esa co-
rriente, por influencia de la politica crediticia y cambiaria y por los
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requerimientos estacionales de financiacion adicional, por parte de
las empresas privadas.

Las operaciones ligadas a nuevas colocaciones de tftulos pa-
blicos en el mercado internacional de capitales permitieron disponer
de un monto de Dis, 120 millones, en tanto la utilizacién neta de
préstamos de organismos internacionales sumd Dls. 63,5 millones.

Los créditos comerciales por importacicnes determinaron un
aporie neto de Dis. 3,7 millones, por cuanto la nueva financiacion
obtenida a corto y largo plazo por las mercancias introducidas en
el afio fue casi confrarrestada por la cancelacién de obligaciones
asumidas en periodos anteriores.

En cuanto a las amortizaciones, merecen destacarse las co-
rrespondientes a empréstitos pablicos, Dls. 23 millones, monto que
incluye Dis. 17,7 millones del “Empréstito 614 9%, 1961/74”. A
su vez, DIs. 23,6 millones se aplicaron a las indemnizaciones emer-
gentes de la anulacién de contratos petroleros.

b} Capitales compensatorios

Los movimientos netos de obligaciones de tipo compensatorio
alcanzaron a Dls. 74,9 millones, monto que resulta de computar can-
celaciones brutas por Dis. 134 millones e incrementos de pasivo por
Dls. 59,1 millones, incluyendo este Gltimo monto, por razones me-
todoldgicas, el pasivo eventual derivado de la asignacién de dere-
chos especiales de giro por parte del Fondo Monetario Internacio-
nal, Dls. 58,8 millones.

Dentro de las amortizaciones, correspondieron al Banco Cen-
tral Dis. 91,4 millones, destacdndose las efectuadas a bancos de
Estados Unidos, Europa, Canada y Japdn, Dls. 67,4 millones, y a
un consorcio de bancos argentinos, Dls. 16 millones. Por su parte,
el Gabierno Nacional canceld compromisos por Dis. 42,3 millones,
de los cuales Dls. 21,7 millones y DlIs. 12,7 millongs se aplicaron
al Club de Paris, por las refinanciaciones de 1963 y 1965, respecti-
vamente.

¢) Reservas internacionales

Con el incremento de las reservas internacionales producide du-
rante el afio, Dis. 185 millones, éstas se elevaron al 31 de diciembre
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de 1970 a DlIs. 758,8 millones, de acuerdo con la siguiente estruc-
tura:

CUADRO N° 24
ESTRUCTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES AL 31.12.70

Mill .
CONCEPTO e Dia En %
En oro ocon garantia oro ........ ... eevas 329,2 43,4
En divisas libres vy colocaciones realizables en
HiVISES .. e e 377.,2 48,7
Bilaterales (netas) ............. ... .. ... ... 52,4 6,9
Total: ... e, 758,8 100,0 .

Las cifras consignadas reflejan la importante participacion del
oro y de fas reservas con garantia oro deniro del total general, cuya
composicion no ha registrado mayores variaciones con respecto a
fines de 1969.

V— EL MERCADO DE DIVISAS Y LOS TIPOS DE CAMBIO

1. Disposiciones relacionadas con el sector externo

A {in de evitar movimientos especulativos, se dispuse un feriado
cambiario entre los dias 9 y 17 de junio. Las operaciones se reanu-
daron el dia 18 con una nueva paridad de ta moneda nacional respsc-
1o del délar estadounidense, que pasd de § 3,50 a § 4.

Con &l objeto de neutralizar el efecto de 1a modificacion del tipo
de cambio sobre el nivel de los precios internos, se aumentaron en
12,5 9% los derechos de exportacion y se redujeron los que gravan
las importaciones.

El 15 y 16 de octubre se produjo una nueva interrupcidn de las
actividades cambiarias, las que posteriormente fueron nermalizando-
se hasta habilitar a las instituciones autorizadas para realizar opera-
ciones por distintos conceptos y en los casos que existiera un real
acreeder en el exterior. Las operaciones que significan ventas de cam-
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bio vinculadas con inversiones, colocaciones o depdsitos locales o en
el exterior, deberan contar con la previa autorizacién de este Banco.

Desde la misma fecha se mantuvo en suspenso la actividad de
las casas y agencias de cambio, mieniras se hallaba en gestion la
emision de una ley para regular su funcionamiento. Dicha Ley, N¢
18.924, y su Decreto reglamentario, N° 62/71, fueron dictados en
enero de 1971 y establecen las disposiciones relacionadas con las ca-
sas, agencias y oficinas de cambio. Ademds, por Circular R. C. N7
396, de igual mes, se dispuso la reanudacién de operaciones de las
dos primeras.

Teniendo en cuenta la conveniencia de facilitar el desarrollo de
una politica flexible en materia de promocién de exportaciones, a
principios de 1970 se establecié una tasa general del 15 9% en con-
cepto de reintegros impositivos a las ventas al exterior de productos
manufacturados, excepto preparados y extractos de carne vacuna,
que se beneficiaron con el 5 %. Posteriormenie, en virtud de las mo-
dificaciones de la paridad cambiaria de mediados de afio, aquellas
tasas de reintegro se unificaron en el 6 9%.

Ademds, la promocion de exportaciones de bienes manufactu-
rados, especialmente de aquellos destinados a la Asociacién Latino-
americana de Libre Comercio, se acentué mediante la ampliacion de
la némina de los productos promocionados.

2. Operaciones cambiarias

a) De las instituciones autorizadas para operar en cambios

Las instituciones autorizadas para operar en cambios efectuaron
adquisiciones netas a sus clientes por Dls. 371,7 millones, de los que
DIs. 20,5 millones incrementaron su posicién contado —que se si-
tué a fin de 1970 en Dls. 34,1 millones— y DlIs. 351,2 millones trans-
firieron al Banco Central. Las citadas compras netas se concentraron
basicamente en los dos primeros trimestres, en que alcanzaron un
total de Dls. 299,1 millones.

Los compromisos a término de las instituciones autorizadas con
sus clientes crecieron Dls. 82,2 millones, particularmente por el mar-
cado aumento de concertaciones de ventas en el cuarto trimestre, pe-
riodo en el que llegaron a Dis. 201,9 millones.
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El Banco Central absorbid Dis. 54,8 millenes del incremento ex-
perimeniado en esas obligaciones, por lo que [a posicién a término
de las instituciones autorizadas decliné Dls. 27,4 millones. Al ini-
ciarse el afio 1970 dicha posicidn era activa en Dls. 13,2 millones,
pero, en virtud de la citada reduccién, al finalizar el periodo se trans-
formé en pasiva por Dis. 14,2 millones..

La tasa de intervencién del Banco Central en el mercado a tér-
mino se mantuvo en el 8 95 hasta el 19 de octubre, fecha a partir
de la cual fue disminuida al 6 %.

CUADRO N+ 25
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Efectuadas al contado por las instituciones
autorizadas v sus clientes

Afo 1970
CONCEPTO Trimestre
Tatal
Primero | Segundo | Tercere | Cuarto
(En millones de dolares)

I. Compras netas (I = Il 4

Iy 118,4 | 180,7 66,3 6,3 371,7
Il. Operaciones corrientes (ne-

to) ... 1099 | 171,8 41,5 | — 24,8 298,4

a) Compras ............ 889,6 1 983,1 | 9219 | 751,7| 3.548,3

by Ventas ............. 779,7 | 8113 | 8804 | 7765 3.247,9
INl. Acuerdos de crédito recipro-

co y convenios bilaterales

(neto) ................. 8,5 8,9 24,8 31,1 73,3

b) Del Banco Central

Los ingresos del Banco Central alcanzaron en el periodo a Dis.
672,3 millones, de los que Dls. 273,2 millones se originaron en [a
oferta neta en divisas libres que le transfirieron las instituciones au-
torizadas para operar en cambios. Ademds, adquirid divisas prove-
nientes de créditos al Gobierno Nacional, Dis. 148,8 millones, y a
reparticiones, empresas y organismos del Estado, Dls. 55,9 millones.
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Por operaciones con paises con los que se encuentran vigentes acuer-
dos de crédite reciproco y convenios bilaterales, obtuvo ingresos ne-
tos por Dls. 73,3 millones.

Por otra parte, se incorporaron a los activos internacionales Dls.
59,3 millones de derechos especiales de giro (DIs. 58,8 millones por
asignacion y Dis. 0,5 millones por cobro de interesas) y Dis. 22,5 mi-
llones por el aumento en el tramo de oro en el Fonde Monetario In-
ternacional, derivade del incremento de la cuota argentina. Otros in-
gresos diversos sumaren Dis. 39,3 millones.

El Banco Central cancelé obligaciones propias por Dis. 101,2
millones, que incluyen DIs. 76,2 millones por compromisos con ban-
cos de Europa, EE\.UU. y otros paises, y suministré divisas para amor-
tizar sus deudas externas al Gobierno Nacional, Dls. 147,9 millenes,
y @ empresas, Organismos y reparticiones piblicas, Dls. 222,8 millo-
nes.

Asimismo, atendié el aporte en oro, Dis. 22,5 millones del au-
mento de la cuota en el Fondo Monetario Internacional. Por otra parte,
la posicion en el supertramo de oro en ese organismo se redujo en
Dis. 10,1 millones y se situé en DlIs. 20,2 millones. Incluyendo otras
operaciones menores, que suman Dls. 3,3 millones, los egresos tota-
tizaron Dls. 507,8 millones, por lo que las reservas internacionales
- del Banco Central experimentaron, como resultado de las transaccio-
nes del afio, un aumento de DIs, 164,5 millones.

Las obligaciones a término del Banco Central crecieron Dls. 52,5
millones, hasta llegar al finalizar e] afio a Dls. 156,9 millones.

Las operaciones efectuadas dentro del régimen establecido por
la Circular R. C. N° 289, incluidas en las cifras anteriores, mejoraron
la posicién a término del Banco Central en Dls. 2,2 millones.
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CUADRO N¢ 26

OPERACIONES DE CAMEIO A TERMINO EFECTUADAS
POR LAS INSTITUCIONES AUTORIZADAS (')

Afo 1970
COMNCEPTO Trimestre : |
Total
Primero | Segundo | Tercero | Cuarto
{En millones de dolares)
I. Con sus clientes {1.) 4+ {2.) 54,0|—16,0]— 0,61-119,6 —822
1. Compras (a) — (b) ... 13,6 —289|— 8,2 9,5 - 14_,0
a} Concertaciones .... 99,4 81,9 105,5 91,8 3786
b) Transformaciones .. 85,B8| 110,8| 113,7 82,3 392,6
2. Ventas (hy — (@) .... 40,4 12,9 7,6(-129,1 — 68,2
a) Concertaciones .... 79,8 72,3 82,9 2019 436,9
b)Y Transformaciones .. 120,2 85,2 90,5 72,8 368,7
ll. Cen el Banco Central (1.) -
+ (2D -~80,11—172(— 03| 1524 54,8
1. Compras {a) — (b) ... |—80,1(—17,2|— 0,3 1524 54,8
a) Concertaciones .... — 0.5 — 175,3 175,8
by Transformacicnes .. 80,1 17,7 0,3 229 121,0
2. Ventas () — (@) .... | — | — | — | — —
a) Concertaciones .... — — i — —
b) Transformaciones .. — — — — —_—
. Ajustes . ............... - 0,2 0,1 0l — —
IV. Variacion de la posicidn a
término de las instituciones
autorizadas (1) - (1) +(!1) [—263|—33,1]— 08| 328 - 274

1) No incluye las operaciones efectuadas por el régimen de la Circular R.C. N9 289, re-
ferente a2 los préstamos del exterior que se destinen a financiar exportaciones a paises
con acuerdo de créditos reciprocos.
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CUADRO N+ 27
' OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO

Porcentaje anual resultante de los tipos méaxime y minimo
registrados mensualmente durante 1970

A dias:
MES 3o 90 180

Maximo Minimo Maximo MInimo Maximo Minimo
Enero ........ 4,50 0,25 5,0 0,75 5,875 2,50
Febrero ...... 0,75 5/int. 2,50 0,625 5,0 2,25
Marzo ......... 0,75 0,50 1,50 0,75 3,25 275
Abril ... 2,75 0,50 3,0 1,0 3,875 2,75
Mayo ......... 1,375 0,75 2,375 1,625 3,0 2,75
Junio ........ . 4,875 2,25 5,50 2,875 5,75 3,625
Julio ... ..., 3,375 2,125 3,75 2,50 4,125 3,125
Agosto ........ 2,75 0,875 3,25 1,25 3,75 | 1,75
Setiembre . ... .. 4,0 0,75 4.0 1,375 5,0 2,0
Octubre ....... 6,0 2,0 6,0 2,25 5,0 2,50
Noviembre 6,0 4,50 6,0 4,875 6,0 5,375
Dieiembre ..... 6,0 5,875 6,0 6,0 6,0 6,0

c) De cuentas especiales
— Convenios hilaterales de pago

Continud el funcionamiento de la ‘‘Cuenta especial’ con la Unidn
de Jas Reptblicas Socialistas Soviéticas. De las disponibilidades ori-
ginadas en las amortizaciones de la deuda de Yacimientos Petroli-
feros Fiscales por compras de equipos y materiales, la U.R.S.5. utili-
z6 DIs. 2,9 millones para la compra de productos argentinos.

Por otra parte, en virtud de los créditos otorgados oportuna-
mente a Bolivia para la continuacion de obras ferroviarias y de ca-
rreteras, se efectuaron transferencias por Dls. 2,9 millones, y dicho
pais amortizé deudas por DIs. 1,2 millones. '

— Convenios de crédito reciproco

Se mantuvieron en vigencia los convenios de crédito reciproco
suscriptos por nuestro pais con Bolivia, Colombia, Chile, México,
Paraguay y Peril, a los cuales se afiadieron los firmados con Uruguay
y Venezuela, que entraron en vigencia el 1° de febrero y el 1° de oc-
tubre, respectivamente.
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El monto del crédito convenido con Uruguay es de Dls. 5 millo-
nes, con un margen del 20 9 para los sobregiros, en tanto que el
fifado con Venezuela asciende a los DIs. 3,5 millones y su margen es
del 5 9%, habiéndose excluido de este (iltimo las operaciones corres-
pondientes al intercambio de productos comprendidos en el Capitu-
lo 27 de la NABALALC y sus gastos conexos.

De acuerdo con lo convenido, las compensaciones multilatera-
les de saldos se efectuaron cada tres meses y arrojan las siguientes
cifras a nuestro favor:

A fin de: Migg;—;ﬁs de
Marzo .................... 4.1
Junio ..., 12,2
Setiembre . ................ 20,2
Diciembre ................. 24,8
Total: .................... 61,3

Esos importes no comprenden los cobros y pagos por excesos en
el uso de los créditos reciprocos, gue se tradujeron en ingresos por
Dis. 7 millones provenientes de Chile y egresos por Dis. 1,7 millones,
abonados al Paraguay.

VI— RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
Y EXTRANJERAS

1. Instituciones financieras

— Fondo monetario Internacional (FMI)

El 9 de febrero, los paises miembros aprobaron la Quinta Re-
visién Quincenal de Cuactas. A nuestro pais le correspondié una cuo-
ta maxima de Dls. 440 millones, lo que significé un incremento de
Dis. 80 millones sobre el monto de la participacion que regia hasta
ese momento.

Ese aumento fue aprobado por Ley Ne 18.854 y entré en vigen-
cia el 29 de diciembre al efectuarse el pago del 25 % en oro, que
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fue adquirido al Federal Reserve Bank, y la entrega de una letra de
Tesoreria por el 74 9, en pesos. El 1 9% restante fue acreditado en
pesos en la cuenta del Fondo en el Banco Central.

— Corporacion Financiera Intérnacional (CFl)

En el mes de noviembre de 1970 el Directorio de la Corpora-
cién aprobd un préstamo de Dls. 5 millones destinado a la empresa
Calera Avellaneda S. A., para la ampliacién de la planta productora
de cemento, dentro de un proyecto cuyo costo total asciende a Dls.
21 millones. Ademas, dicha Corporacién se comprometié a financiar
hasta la suma de Dls. 500.000 para cubrir eventuales excesos de
costos.

— Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

De conformidad con lo dispuesto por Ley N* 17.559, del 27 de
noviembre de 1967, fue suscripta la segunda cuota de 6.067 accio-
nes de nuestro aporte adicional al capital exigible del organismo, que,
a razon de DIs. 10.000 cada una, representa un monto equivalente a
Dls. 60.670.000.

La Undécima Reunién Anual de Gobernadores del BID, realiza-
da en abril de 1970 dispuso un nuevo incremento de los recursos fo-
tales de la entidad, por la suma de Dls. 3.500 millones. E! Gobierno
Nacional aprobé mediante Ley N* 18.767, del 4 de setiembre de 1970,
la participacién argentina en ese aumento, que equivale a 351.661.000
délares, asi discriminados: Dis. 242.680.000 para el Capital Ordina-
rio y Dls. 108.981.000 destinados al Fondo para Operaciones Es-
peciales. De esta manera, el aporte al BID de la Argentina se eleva-
r4 a Dls. 588.500.000 como Capital Ordinario, y a Dis. 224.067.000,
como Fondo para Operacicnes Especiales.

El aumento del Capital Ordinario se efectuard mediante el apor-
te en efectivo de un equivalente de Dis. 51.570.000, en tres cuotas
iguales de Dls. 17.190.000 cada una, que se abonardn en 1971,
1972 y 1973, y cuyo pago deberd efectuarse en un 50 9% en do-
lares estadounidenses u oro y el resto en pesos. La diferencia de
Dls. 191.110.000 estara constituida por un capital exigible que serd
suscripto en un 50 % en 1971 y el resto en 1973.

Por su parte, el aumento del Fondo para Operaciones Especia-
les se efectuara en pesos en tres cuotas, a saber: en 1971 por un
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equivalente de Dls. 10.899.000, y en 1972 y 1873, de 49.041.000
délares cada afo.

Todos estos aportes seran efectuados en la fecha que fijara
el Directorio Ejecutivo del BID,

Asimismo, se convino en que parte de los aportes argentinos al
lFondo para Operaciones Especiales fueran destinados per e BID al
otorgamiento de préstamos para terceros paises. Mediante este me-
canismo dicho Banco otorgd en 1970 préstamos en nuestra mone-
da a Paraguay, Chile y Colombia, por el equivalente de DIs. 1,6
millones.

El BID otorgd Ios siguiehtes préstamos a la Argentina, por el
equivalente de Dls. 78,5 millones:

R —
Prastatario ng;”ngé‘ii Desting
Gas del Estado ....., . 15,0 Gasoductos, redes de distribucién y

almacenamiento de gas
Agua y ‘Energia Eléctrica 30,0 Sisterna eléctrico del interior del pais

Direccidn Nacional de Via-

lidad ............. 33,5 Infraestructura vial del interior y cons-
truccion del puente con Uruguay
(Fray Bentos-Puerto Unzué)

2. Integracion econdmico-financiera regional

— Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

En el Noveno Periodo de Sesiones de la Conferencia de Ia
ALALC fue madificado el Tratado de Montevideo a través del llamado
Protocolo de Caracas, el que entraria en vigor una vez ratificado por
todas las Partes Contratantes. Durante el afio 1970 han procedido a
efectuar tal ratificacion la Argentina, Bolivia y Brasil. En el Décimo
Periodo de Sesiones, realizado a fines de afio, se resolvio adoptar
mecanismos tendientes a acelerar el desarrolio del Plan de Accidn
emergente de este Protocolo.

Por su parte, la Comisién Asesora de Asuntos Monetarios rea-
lizd su novena reunién en Rio de Janeiro, en la que se acordd uni-
tormar las fechas a partir de las cuales se calcularan los intereses
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en los Convenios de Crédito Reciproco vy la preparacién del proyec-
to de Reglamento del Acuerdo de Santo Domingo, para llevar a la
practica el mecanismo de apoyo al balance de pagos de los paises
latinoamericanos, segln lo encomendara la Quinta Reunidn del Con-
sejo de Politica Financiera y Monetaria de la ALALC.

— Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos

La décima reunién se llevé a cabo en Vifa del Mar, en el mes
de abril, y la undécima en Madrid, en setiembre.

De los temas tratados en ambas reuniones, merecen destacar-
se los referentes a la creacion del cheque del viajero latinoamerica-
no y al esquema relativo a la financiacién de los desequilibrios de
balance de pagos a mediano y a largo plazo, aspectos sobre los
cuales surgid la conveniencia de profundizar los estudios realiza-
dos.

— Septima Reunidn de Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano

En esta reunion, efectuada en Vifia del Mar a fines de abril,
fueron presentados diversos trabajos, entre los que se destacan los
siguientes: "'Flexibilidad en las tasas de cambio y paises en desa-
rrollo”, “Consideraciones sobre los tipos de cambio fluctuantes”,
“'Perspectivas de fiberalizacién en la ayuda externa de los paises de]
Comite de Ayuda para el Desarrollo como consecuencia de la emi-
sién de derechos especiales de giro" y “Consecuencias de las va-
riaciones de la tasa de interés en los paises industriales para la po-
litica monetaria interna y la financiacién externa en los paises en
desarrollo"'.

-—— Reunidn extraocrdinaria de la CECLA en Buenos Aires

Entre los dias 20 y 29 de julio se llevé a cabo en Buenos Aires
la Sexta Reunidn de la Comisién Especial de Coordinacion Latinoa-
mericana (CECLA) para analizar las relaciones entre América Latina
y las Comunidades Europeas.

Como conclusién, se aprobé un documento denominado “De-
claracién de Buenos Aires’’, en el gue se sefala la necesidad de
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plantear una accion conjunta entre Ameérica Latina y las Comunida-
des Europeas, a cuyo Consejo de Ministros se le urge analizar la
necesidad de concertar un sistema de cooperacién que vigorice las
relaciones entre ambos blogues. El aspecto resolutivoe propone el
procedimiento por el cual se concretardn los entendimientos para
instituir el didlogo entre ambas partes. Con tal propdsito se pro-
mueve una reunidn preliminar de alto nivel polifico.

La Conferencia resolvié también determinar las principales as-
piraciones latinoamericanas en los campos tecnoldgico, econdmico
y financiero frente a las Comunidades Europeas. En el aspecto fi-
nanciero se propuso e} estudio conjunto de modalidades para el des-
arrollo regional, que aseguren un tratamiento favorable y posibiliten
una intensificacion del flujo de recursos de las Comunidades hacia
Latinoamérica, mejorando sus términos y condiciones; la- atencidn
de las necesidades especiales de los paises menos desarrollados del
area; la asignacion de recursos para la promocién de exportaciones,
y la participacién en los mercados de capitales del Banco Intera-
mericano de Desarrollo y demds organismos regionales y subregio-
nales.
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Capitulo IV .

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

| — OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. El producto bruto internc y la demanda global

El afio 1970 es el cuarto periodo consecutivo de expansidn
economica, con un aumento del producto bruto interno de 4,1 9%.
Contribuy6 a este resultado el incremento de todos los componentes
de la demanda, cuya suba total alcanzé a 3,7 %, y el proceso de
ampliacion de la capacidad productiva en varios sectores, que de-
termind una disminucién de 0,6 9 en el nivel de importaciones.
Este comportamiento confrasta vivamente con el observado en el
afo anterior, en que la demanda global se expandié en 9,3 %, el
producto bruto interno en 7,9 9 y las importaciones en 24,5 9.

En relacidn al promedio del quinquenio 1965-69, la oferta re-
sulta superior en 15,2 9%, vy el producto en 14,8 9. La tasa acu-
mulativa media de crecimiento del producto, para el mencionado pe-
riodo, fue del 3,9 9%.

En 1970 el producto por hahitante aumentd 2,6 9. La expan-
sion de la actividad econdmica fue general en todos los sectores, y
alcanz6 al 5 9 en la produccién de mercancias y al 3,1 9% en los
servicios.

Los distintos sectores que componen la demanda global mos-
traron una reduccién en el ritmo de crecimiento observado en el
afo anterior. Asi, el consumo crecié 2,6 94, la inversién bruta in-
terna, 5,8 9%, y las exportaciones, 6,9 9. Estas cifras muestran
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que tanto las condiciones en que se desenvuelven las exportaciones
como las correspondientes al mercado interno contribuyeron a una
disminucion del ritmo de la evolucion de la economia.

CUADRO N¢ 28
PROVISION Y EMPLEQ DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
PERIODO L
Producta Inversion
1 ta- E ta-
img:n it (al) Total | Consumo i:{g:ﬁa e (y | Total
(En millones de $ a precios em mSn. de 1860)
1966 12.559 1.119 | 13.678 9.981 2,257 1.440 | 13.678
1967 12.871 1.137 | 14.008 | 10.224 2.359 1.425 | 14.008
1968 13.465 1.173 | 14.638 | 10.623 2.649 1.366 | 14.638.
1968 14.532 1.460 | 15.992 | 11.337 3.058 1.597 | 15.992
1970 15.127 1.4581 | 16.578 | 11.636 3.235 1.707 | 16.578
{Porcentaje de wvariacign}
1966/65 0,7 -39 03 1,2 - 7.2 73 a3
1967 /66 25 1,6 24 2.4 45 — 11 24
1968/67 4.6 3,2 45 3,9 12,3 - 4.2 45
1969/68 7.9 24,5 9.3 6,7 15,5 16,9 9,3
1970/69 4,1 — 0,6 37 2,6 58 6,9 3,7

) Comprende mercanclas y servicios reales.

NOTA: Las estimaciones del presente capitulo revisten caracter provisional, Las sumas de
patciales y las relaciones porcentuales que figuran en este cuadro pueden no re-
sultar exactas, por haberse redondeado los valores.

2. El consumo

El aumento del 2,6 9% estimado para el consumo global refle-
ja un estancamiento en el consumo del sector piblico, mientras que
el sector privado se comportd en forma expansiva.

Los indicadores utilizados revelan gue la desaceleracion de la
demanda se produjo tanto en los sectores de mercancias como en la
utilizacion de los servicios. En el caso de los primeros, comenzd a
apreciarse a mediados del afio y se hizo mas evidente en el dltimo
trimestre, coincidiendo en buena medida con la evolucidn seguida
por los precios. Asi, la demanda de carnes rojas experimentd una
gran caida ante la fuerte alza de su precio.
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3. La inversion

En el comportamiento de este componente de la demanda glo-
bal influyé decisivamente la actividad del sector construcciones, par-
ticularmente las obras publicas, que registraron niveles del 10,4 9%
y 15,3 9, respectivamente, por encima de los del afo anterior,
mientras que el sector privado aumenté su demanda de construc-
ciones en 7,5 9%.

El gastoc en equipos productivos aumenté 1,3 9, como conse-
cuencia de un incremento del 4,4 9, en maquinaria y equipo y de
una disminucidn igual en los elementos para transporie.

Es de notar que la inversidn en equipos durables se volcd con
mas intensidad hacia los elementos importados, los cuales- regis-
traron una variacién positiva del 3,3 9, que hacia los de produc-

cién nacional, cuya utilizacion fue superior en 1,2 95 a la del afio
anterior.

CUADRO Ne 29
INVERSION BRUTA INTERNA

CONCEPTO Ve ara”

(En  %5)
1, ConstrucCiones ... vre ittt et e s 10,4
a) Privadas ... ... e e 7.5
b) Pablicas ......... ... . . . . .. 15,3
2. Equipo de fransporte ............ .. ... ... ..., - 4,4
3. Maquinaria, reparaciones y otros . .............. 4.4

4., Variacidn de existencias ......................

R

Las exportaciones

El volumen de las exportaciones de mercancias y servicios re-

gistré un aumento del 6,9 9, sensiblemente inferior al 16,9 9
verificado en 1969,

Aunque a las exportaciones de bienes de capital correspondid
el alza porcentual mas importante, los bienes de utilizacion interme-
dia registraron los incrementos mas elevados en valores absolutos.
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Se destacaron las ventas de maiz y sorgo granifero, como con-
secuencia de mayores embarques y de mejoras en las cotizaciones
internacionales. En cambio, estas Gltimas influyeron negativamente
en la valuacion de los envios de lana, y en menor proporcién, en los
de trigo y aceite de lino.

El valor de las exportacicnes de algunos cereales, en relacion
con el promedio 1965-69, muestra alzas de significacién. Entre ellas
cabe mencionar al sorgo y al maiz, que alcanzaron mejoras del 187 94
y 51 9%, respectivamente. La declinacidon mds importante se regis-
tra en trigo, cuyo monto se redujo 40 9%;.

El descenso de |a oferta de ganado provocd la declinacion del
volumen exportado de carne vacuna y de sus preparados. Esta si-
tuacién fue compensada por un cambio en la composicién de estas
ventas, al crecer apreciablemente la participacién de aquellos pro-
ductos de mayor valor agregado y por el alza de las cotizacionses in-
ternacionales. Las exportaciones al Reino Unide mostraron una sen-
sible disminucion, al mantenerse la prohibicion de importar cuartos
con hueso; en cambio, fas Comunidades Europeas han brindado me-
jores condiciones de colocacién y se han constituido en el compra-
dor mds importante de este producto.

La disponibilidad de un mayor saldo exportable de aceites co-
mestibles, como consecuencia de la cosecha de semillas de girasol
y mani, posibilito la destacada recuperacién de estos envios, que
se vieron favorecidos, ademds, por la coyuntura que ofrecid el mer-
cado internacional.

Las ventas al exterior de frutas frescas encontraron dificulta-
des, por la politica restrictiva seguida por los paises miembros de

fas Comunidades Europeas para las importaciones de este rubro.

Las exportaciones de productos manufacturados mantuvieron
su curso ascendente, siguiendo la tendencia iniciada en 1965, y
alcanzaron en 1970 el nivel mas elevado. Los envios de méaquinas
y aparatos, en especial de equipos de contabilidad y de calcular,
registraron e aumento més significativo, que explica la variacion
en este rubro con respecto al afo anterior. En el desarrolio da
estas operaciones influyeron favorablemente los regimenes de pro-
mocion en materia crediticia e impositiva.
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5. Las importaciones

La estructura de las importaciones se ha venido modificando
con una mayor participacién de los bienes de capital, mientras que
los bienes de utilizacion intermedia continuaron en la tendencia de
afos anteriores, con excepcion del afic 1969 en que por razones
de la extraordinaria expansion de la demanda global habia aumen-
tado. Esta tendencia indica claramente que el proceso de sustitu-
tién de importaciones ha side mas intenso en las industrias produc-
toras de bienes intermedios que en las de bienes de capital. De
igual manera los combustihles y lubricantes han ido perdiendo im-
portancia constantemente por los aumentos de la produccion inter-
na, que superaron al crecimiento de la demanda.

Los efectos del proceso de sustitucién de importaciones se no-
tan claramente en la evolucion de las cifras de las compras en el
exterior de bienes de utilizacién intermedia, tales como la chapa de
hierro, hojalata, palanquilla y fertilizante.

En las importaciones de bienes de capital hubo un sefialado
aumento en el afio, destacandose tanto las destinadas al sector pu-
blico como al privado. El crecimiento de estas dltimas es constante
desde 1965, siendo consecuencia de la decision empresarial de in-
corporar tecnologia, favorecida por los regimenes vigentes de pro-
mocion industrial y las condiciones de financiacién externa. Las
compras del sector oficial se orientaron principalmente a satisfacer
los requerimientos de obras de infraestructura v de navegacién ma-
ritima y aérea.

Il — INGRESOS, SALARIOS Y PRECIOS
1. Ingresos y salarios

De acuerdo con indicadores aun no definitivos, la participa-
cién de los asalariados en el ingreso bruto interno habria aumentado
‘ligeramente con respecto a la del afio pasade. El indice de ocupa-
cién resultd algo inferior al registrado un afio atrds, pero los au-
mentos en las remuneraciones habrian superado a los del nivel ge-
neral de precios en 2,8 24.

Los salarios bésicos de convenio fueron incrementados en dos
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cportunidades durante el periodo —7 9% desde el 1° de marzo y
7 %, 6 $25, desde el 1¢ de setiembre— con reajustes también,
aunque de menor magnitud, en el salario familiar.

2. Precios

Burante el afio se observdé un aumento paulatino en el ritmo
de crecimiento de los precios, que se intensificd hacia el segundo
semestre, revirtiéndose la tendencia iniciada en 1968.

— Precios al por mayor y costo de la construccidn

la tasa promedio de incremento de [os precios al por mayar
fue del 14,1 95, muy superior al alza del 6,1 9% del afc anterior.
La tendencia en el ritmo de aumento fue acentudndose a lo largo
del afio, aunque decrecid ligeramente en el ltimo bimestre.

La relacién entre los precios agropecuarios e industriales pre-
sentd un ligero avance de los primeros, por los importantes aumen-
tos anoctados en los productos pecuarios, afirmandose asi la posicidn
alcanzada el afio anterior.

El incremento de los precios agropecuarios se verificd en los
productas de origen animal, 34,1 9%, ya que los de extraccién vege-
tal presentaron, practicamente, promedio igual al anterior.

Los precios de los productos no agropecuarios presentaron su-
bas en la totalidad de los rubros, siendo las mas pronunciadas las
de alimentos y bebidas, 28,3 9, y productos de la industria extrac-
tiva, 15 %.

Tomando en consideracion los precios de productos naciona-
les e importados, se advierte que estos tltimos aumentaron en ma-
yor proporcién. En productos nacionales los principales movimien-
tos se anotaron en alimentos y bebidas, 27,7 9%, y caucho, 20,9 %;
entre los importados se destacan también alimentos y bebidas,
45,8 9, y productos de la industria extractiva, 30,5 %, en fanto
que caucho sufrié una contraccién de 1,2 %.

Fl nivel general del costo de la construccién crecio 11,9 9% en
el promedio anual, frente al 9,6 9% de un afio antes. Los tres capi-
tulos gque integran este indice registraron alzas, destacdndose mano
de obra, con 15,5 9; gastos generales y materiales, por su parte,
aumentaron 10,2 9 vy 8,7 9%, respectivamente.
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CUADRO Ne¢ 30
PRECIOS AL POR MAYOR (Y

PERIODO

Nivel Agrope-

No agropecuarios

general cuarjos
Total Nacionales|Importados
(Variaciones porcentuales a fin de cada periodo cen
respecto al final del perlodo amterior)
1970 14,1 15,7 13,4 13,2 16,5
Enero ........... ... ... 0,7 - 0,4 1,1 1,1 1,0
Febrero ... ............. 0,3 - 2,7 1,5 1.5 1,0
Marzo ., ................ 0.8 1,3 0,6 0,6 0,4
Abril . ... ... ... L. 19 38 1,2 1,3 1,2
MEYD .o 41 11,0 1,4 1,5 0,1
Junio ........ ..., 0.5 —-18 1.5 1,5 0,3
Julie ... oo, 1.2 0,4 1,5 1,1 6,6
Agoste ....... . ... ... .. 3,6 8,0 2,6 2.7 23
Setiembre ........._..... 3,2 4.8 2,5 25 1,4
Octubre ................ 4.2 3,2 4.6 4.9 2,2
Noviembre ............. 1,7 2,5 1,4 1,5 0,3
Diciembre .............. 19 3,1 1,3 14 0,2
) CUADRO N¢ 31
PRECIOS Al POR MAYOR Y MINORISTAS
MNo agropecuarios
ARO Nivel Agrope- Costo del
general cuarios nive] de vida
Total Nacionales [Impartados
(En %)

1965 23,9 9,5 30,4 30,6 30,1 28,6

1966 20,0 21,3 19,5 19,5 19,6 31,9

1967 25,6 25,8 25,5 24,6 41,5 29,2

1968 9,6 29 9,5 9,6 82,0 16,2

1969 6,1 8,0 53 49 10,7 7.6

1970 141 | 157 () 134 () 1320 165 M 13,6

()} Cifras provisionalés.
FUENTE: Instituto Macional

de Estadistica y Censos.
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CUADRO N¢ 32

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
AGROPECUARIOS E INDUSTRIALES

Precios al por mayor Precl

ARO Frecks
Agropecuariaos Industriales

{Indice basa 1960 : 100) (En %)
1965 275,0 287.6 95,6
1866 3335 343,7 97,0
18967 420,0 432,0 87,2
1968 460,6 4724 97.5
1969 498,0 497 4 100,1
1970 (%) 576,5 564.,0 102,2

CUADRO Ne¢ 33

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Precios al por mayor |

; P

ARD A ralatives
Nacionales Importados

(Indice base 1960 : 100) {En 9%)
1965 2914 2324 1254
1966 348,2 277,9 125,3
1967 4343 398,6 109,0
1968 475,7 424 4 112,1
1969 439,2 465,9 106,2
1970 (Y 565,1 547,2 103,3

) Cifras provisionales.
FUENTE: Institufo MNacional de Estadistica y Censos.

— Costo del nivel de vida

Este indicador crecid en promedio 13,6 9, tasa sensiblemen-
te mayor a la del 7,6 9% anotada un afio antes. Se incrementaron
todos los rubros, destacandose alimentos y bebidas, 16,5 9, prin-
cipalmente por los importantes aumentos registrados en los precios
de carne vacuna, leche y otros productos lacteos; le sigue gastos
generales, con 12,6 9%, e indumentaria, menaje y alojamiento, 9,4 %,
7,1 % y 5,8 9, respectivamente.
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CUADRO N¢ 34
COSTO DEL NIVEL DE VIDA

PERIODD goneat | Ctamen | Mfamen-|  Gastos | Menale | Alojamiento
(Variaciones porcentuales a fin de cada periode con respecto
al final del periodo anterior}

1970 13,6 16,5 9,4 12,6 7.1 5.8
Enero ....... — 4,7 — 93 0,2 2,1 1,3 5.8
Febrero ...... 1,4 2,0 0,4 1,0 0.9 p—.
Marzo ....... 1,3 0,7 0,5 4,7 0,1 —
Abril ........ 0,8 1,6 3.0 0,3 — 18,5 —_—
Mayo ........ 0,7 0,8 1,1 0,1 08 —_—
Junio ..., .. 0,7 0.8 0,8 0,6 0,5 —
Julio ...... .. 1,2 14 1,3 1,0 09 —
Agosto ...... 1.1 1,8 0,3 0,1 0,8 —
Setiembre .. 2,0 3.0 0,8 1,1 a5 —
Octubre ..... 4,0 6,3 1,1 0,9 1,1 —
Noviembre 2,6 2,7 0,8 0,7 25,2 —
Diciembre 9,2 155 0.2 0,9 1,1 —_

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

I — EVOLUCION SECTORIAL

1. Los seciores primarios

La produccion agropecuaria aumentd 1,5 95, como resultado
del crecimiento de 9,4 9% experimentado en las actividades agrico-
las, pues el sector pecuario registré una caida de 6,4 9. Con rela-
cign al promedio del dltimo quinquenio el comportamiento de am-
bos sectores mostréd un resultade disimil, ya que mientras el pri-
mero se elevé 8 9, la explotacion pecuaria declind 2,3 9%.

La superficie sembrada con cereales y oleaginosos superé'logs
21 millones de hectdreas, cifra similar a la del periodo anterior y
gue se mantiene dentro de los niveles mas elevados logrados en el
pais. Las condiciones climaticas favorecieron el proceso evolutivo de
las sementeras, obteniéndose en general mejores rendimientos, en
particular en trigo, maiz, lino, girasol, sorgo granifero y arroz.

Entre los cultivos industriales, la mayor superficie sembrada
con algoddn y las buenas condiciones climaticas determinaron un
aumento en la produccidon de fibra; el clima beneficid también la
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recoleccidon de tabaco y la mayor disponibilidad de uva para vini-
ficar. La cafia de aziicar procesada en 1970 fue levemente superior
a la zafra anterior, aunque las heladas deterioraron los rendimientos
en algunas zonas.

En el sector pecuario influyd especialmente la menor praduc-
cién bovina. Como hecho posiiivo merece destacarse que en Ja com-
posicién de las ventas pudo apreciarse una disminucion de la oferia
de vientres, que indicaria la decision de los productores de iniciar
un ciclo de reconstitucién de existencias.

La apuntada menor produccion de carne revirtid la continua
tendencia en alza que se venia observando en los cinco afos ante-
riores, si bien en 1970 el nivel se mantuvo adn 6,3 9% por encima
del promedio del indicado periodo.

La explotacién ovina crecid levemente, dada la mayor zafra la-
nera. Declind apreciablemente la produccion lactea, debido a con-
diciones climaticas desfavorables en las principales zonas de in-
fluencia de esta actividad.
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CUADRO N¢ 35
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

——————— et Pyttt

SECTOR Variaciones

1970/1969
(En %)
Total: ... e e i,5
Agricultura y €aza ............. i 1.4
1. ABrario . ..o vt e ' 9,4
Cereales y lino ........ .. i 17,1
FOITAJEIAS . o v v ce i e ee e tin e aaenaae s 9,4
Oleaginosas ... ...t 20,6
Cultivos industriales .. ..... ... .ol 10,7
Frutas ¥ Flores . ... i s 23
Hortalizas vy legumbres ..................... - 5.7
P =TT -1 (T - 64
Ganado VACUND .. .. v eeeemanareneaannarnn - 94
Ganado OVIMO . v er v e e cm e - 12,5
Ganado porcino .. ... .. —_
Ganado equino ¥ capring ................0 0 — 26
1 T3 T T O 29
Lethe .. e — 55
Granja ... ... iiiiiii i e 13,0
3. Construcciones agropecuarias () .............. — 28,8
S - .7 [ O —
Silvicultura y extraccion de maderas ............... 4,0
oY - OO —

(°) Comprende las realizadas por cuenta propia,

Por otra parte las actividades extractivas crecieron 9,9 %, mas
que la tasa promedio del quinguenio.

La produccién de petrdleo, que es la mas significativa en di-
cho sector, aumentd 10,3 9%, tasa que duplica la obtenida en el ul-
timo quinquenio.

La incorporacion de la produccidén gasifera de la cuenca neu-
quina permitié ampliar en 14,4 9% el suministro de gas natural, al
par que la mayor actividad en las minas de Rio Turbio se tradujo
en aumentos de 10,1 9% en la produccion bruta.

La extraccidn de otros minerales aumenté 11,3 95, por efecto
de la intensificacién de la labor cumplida en la totalidad de las ra-
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mas que componen el sector, especialmente en canteras de piedras,
por la firme demanda de la industria de la construccién.

2. La produccién manufacturera

En 1970 la industria mostré una expansién de 5,1 9% respecto
del afio anterior, tasa similar al promedio de! quinquenio.

Esta evolucién fue impulsada por los requerimientos de la in-
dustria de la construccién y por la demanda de bienes de consumo
durable y de capital, por una parte, y por un proceso de sustitucion
de importaciones, principalmente productos siderirgicos, quimicos
y materiales para la construccion.

CUADRO N¢ 36

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA
e ———

Variaciones

SECTOR 1970,1969

(En %)

Total: ... ... . 5,1
1) Bienes durables .. ........... ... ... ... ... ... 5.6

Industria de la madera y productos de la madera,
incluido muebles .......................... 0,6

Fabricacién de productos minerales no metdlicos,
exceptuando Ios derivados del petrdleo y del car-

T o 1,1
Industrias metdlicas bésicas ................... 14,4
Fabricacién de productos metalicos, maquinaria y

BAUIPO .. e 4.5

2) Blenes no durables ............... ... ........ 4,7
Productos alimenticios, bebidas y tabaco ......... -~ 0,2
Textiles, prendas de vestir e Industria del cuera . . . 19
Fabricacién de papsl y productos de papel; impren-

tas y editoriales ... ... .. ... .. ... .. .. ... 85
Fabricacion de sustancias quimicas y de productos

quimicos, derivados del petrdleo y del carbon, de

caucho y plasticos ................... ... ... 13,2
Otras industrias manufactureras ................ - 7.6




En el grupo de bienes durables influyeron fuertemente las in-
versiones en energia y comunicaciones, asi como la mayor demanda
de articulos para el hogar.

La industria de la construccién, la automotriz y sus conexas,
como también la demanda de la exportacién no tradicional, fomen-
taron el avance logrado por la industria metélica basica. En este
sector, la ampliacién posibilité e! proceso de sustitucién de impor-
taciones, contribuyendo asi también a la mayor produccién.

La fabricacién de automotores superd ligeramente a la del ano
anterior, y alcanzé al nivel mas alto de produccion lograda en el
pais.

Entre los bienes no durables, el mayor crecimiento fue el de
las sustancias y productos quimicos, principalmente por el desarro-
llo de la petroquimica, la demanda originada en la creciente acti-
vidad industrial y el aumento de las exportaciones. Este sector re-
sultd el destinatario de importantes inversiones realizadas en el dl-
timo quinquenio, especialmente en el campo de la petroguimica.

La produccién de alimentos y bebidas se mantuvo, en conjun-
fo, practicamente sin variantes. Las condiciones climaticas influye-
ron desfavorablemente en el sector lecheria y granja, y la actividad
de los frigorificos se redujo por la menor disponibilidad de hacienda
vacuna apta para faenar; por el contrario, experimenian repuntes,
en algunos casos significativos, la produccidn de bebidas, aceites
comestibles y harina de trigo.

3. La construccién

La actividad de este sector superé el comportamiento dinami-
co del Gltimo quinquenio, alcanzando un crecimiento del 13,8 % en
1970, frente a 9,1 9% del citado periodo.

Las obras privadas aumentaron en 12,8 %, reflejando la ten-
dencia seguida en la construccién de viviendas. Cabe destacar que
mientras las edificaciones financiadas con recursos de las secciones
hipotecarias de los bancos privados experimentaron una tendencia
declinante, las financiadas con capitales canalizados a través del
sector oficial y de particulares continuaron evolucionande favora-
blemente.
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Las construcciones comerciales e industriales ofrecieron avan-
ces de importancia, aun cuando se aprecié en los Gltimos meses
del afio una reduccién en la cartera de contratos, debida a la ter-
minacién de importantes planes de expansién fabril que no fueron
reemplazados por nuevas obras de igual magnitud.

En las obras publicas se verificé un aumento del 15,1 9, tasa
menor que !la de los tres afios precedentes. Las obras hidriulicas
y eléctricas fueron las principales destinatarias de ese aumento, en
tanto que las obras viales mostraron una declinacién como conse-
cuencia de la limitada contratacion de obras durante 1969. la
reactivacion de las licitaciones viales durante 1970 permitié un
aumento de estas inversiones hacia fines de ese afic.

4. Los servicios

El volumen de los servicios se incrementd 3,1 %, tasa sustan-
cialmente inferior a la de 6,9 9% registrada en el afio precedente.
Ello obedecid fundamentalmente a la contencién verificada en la
actividad comercial, influida por {a disminucién de los voltimenes
de la comercializacion de ganado.
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Capitule V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

| — SUPERVISION DE BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizaciones

El sistema financiero fue autorizade a incorporar 29 filiales de
bancos comerciales privados nacionales: 20 en el interior y 8 en la
Capital Federal. Ademas, se autorizd 1 compaifa financiera y la
instalacién de 3 filiales, 2 de compaiifas financieras y la restante
de una sociedad de crédito para consumo.

2. Actividades iniciadas. en 1970

a) Bancos y filiales

Durante el afio comenzé a funcionar el Banco Federal Argen-
tino y, ademds, iniciaron sus actividades 108 filiales de bancos. EI
sistema financiero se amplié asi en forma sustancial.

En el interior se habilitaron 89 filiales, conforme al siguiente
detalle: 11 de bancos comerciales privados nacionales de la Capital
Federal; 32 de bancos privados comerciales nacicnales del interior
y 46 de bancos oficiales nacionales, provinciales y municipales.

En la Capital Federal se habilitaron 19 filiales, de las cuales,
13 de bancos comerciales privados nacionales de la Capital, 5 ofi-
ciales de provincias y 1 oficial de la Nacidn.
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b) Entidades financieras no bancarias y filiales

Comenzaron a operar en la Capital Federal 2 compafiias finan-
cieras que habfan sido autorizadas en el curso del afio anterior.

Ademds, fueron habilitadas 6 filiales: 2 de una compaiiia fi-
nanciera y 4 de otras tantas sociedades de crédito para consuma.
Estas Gltimas fueron autorizadas durante el afio 1969. En todos los
casos se trata de filiales que operan en el interior del pais.

3. Situacion de las entidades financieras no bancarias

Durante 1970 se desestimaron 96 pedidos, de los cuales 58
corresponden a cajas de crédito (incluidas 9 liquidaciones), 20 a
compafiias financieras y 18 a sociedades de crédito para consumo.

CUAPRO N¢ 37
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

c a@ias Sucled_ad_es c d
SITUACION financieras e o erédite Total
Autorizadas .. ........ 60 52 —_— 112
Con solicitud de autoriza-
cién en framite ..... 68 79 588 735
Total: ............... 128 131 588 847
| |

4. Regisiro de entidades financieras
Quedd constituido dicho registro, de acuerdo con lo previsto

en el articulo 10 de la Ley N* 18.061, en el cual fueron inscriptos
los bancos y cajas de ahorro que funcionan en el pais.

5. Nuevas disposiciones sobre entidades financieras

— Régimen de autorizacion a los bancos comerciales para
realizar operaciones en moneda extranjera.

La vigencia de la Ley de Entidades Financieras hizo
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aconsejable la revision de las normas, vigentes desde agos-
to de 1963, sanciondndose una nueva reglamentacién para
autorizar a los bancos comerciales la realizacion de opera-
ciones en moneda extranjera.

— Inmovilizacion de activos e inversiones en bienes de uso
propio.

Las disposiciones adoptadas establecen un tope global
de activos inmaovilizados en relacién con los recursos netos
de las entidades financieras y fijan las limitaciones que de-
berdn tenerse en cuenta con respectc a las inversiones en
bienes de uso propio, determindndose, con respecto a estas
lltimas, los activos fijos comprendidos.

Las normas en cuestién tienen por finalidad lograr
mejores niveles de liquidez y solvencia de la actividad re-
gulada por la Ley N° 18.061.

— Modificacianes a la reglamentacion de la cuenta corriente
bancaria.

Dentro de la preocupacién permanente del Banco Central por
lograr la natural jerarquia que debe ostentar el cheque, se introdu-
jeron algunas modificaciones a esta reglamentacién. Se crea la fi-
gura de la reincidencia en ef libramiento de cheques sin provision
de fondos y se establece un cargo por compensacién de gastos y
servicios, que deberd ser afrontado por el fitular infractor en opor-
tunidad de formular el pedido de reapertura de cuenta corriente.

— Proporcidn de las utilidades que las entidades financieras,
cualesquiera sean sus respectivas formas juridicas, deben
destinar al fondo de reserva legal.

En tal sentido, se resolvié fijarles en el 20 9% la proporcién
de las utilidades liquidas, resultantes de considerar las correspon-
dientes al ejercicio menos el saldo deudor que existiere del ejer-
cicio anterior, con destino al mencionado fondo de reserva legal.
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— Negociacién de acciones por parte de las entidades finan- j
cieras. i

Se comunicé a dichas entidades la obligacién de in-
formar al Banco Central sobre cualquier negociacion de sus’
acciones, de la que tuvieren conocimiento, capaz de alterar
la estructura de los respectivos grupos de accionistas.

Asimismo, por Circular B. 730 - I. F. 185, se recomendd
a quienes se propongan adquirir esa clase de acciones por
montos que puedan influir en el gobierno o en la admi-
nistracién de la entidad financiera emisora, que consulten
previamente al Banco Central a fin de que éste se expida
acerca de su oportunidad y conveniencia.

— Operaciones en moneda extranjera por parte de las entida-
des financieras no bancarias.

Se establecit que la recepcién de depésitos por parte
de dichas entidades solo debe comprender a los constitui-
dos en moneda nacional, debiendo las entidades —dentro
de los plazos convenidos— proceder a la total develucion
de los depdsitos que mantengan en moneda extranjera.

Por otra parte, se fijaron los requisitos que las com-
pafiias financieras deben cumplimentar al tiempo de soli-
citar la pertinente autorizacién previa del Banco Central para
poder obtener créditos del exterior.

6. Fiscalizacién

Con ajuste a lo previsto en los planes de inspeccidn, se lleva-
ron a cabo verificaciones de aspectos parciales en las distintas en-
tidades comprendidas en el régimen de la Ley de Entidades Finan-
cieras y se insistié con nuevas verificaciones en aquellas plazas en
las que se habian determinado irregularidades en la aplicacién de
las normas que rigen la percepcion de intereses y comisiones y de
las que reprimen el libramiento de cheques sin fondos.

Asimismo, se continuaron las tareas extraordinarias de audito-
ria en los bancos deudores y codeudores por préstamos del Banco
Interamericano de Desarrollo. '
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Del mismo modo, se volvié a examinar la politica crediticia se-
guida con respecto de algunas filiales de firmas extranjeras radicadas
en el pais, cuya responsabilidad no se adecuaba a los niveles de
crédito bancario recibido.

En lo que respecta a entidades financieras no bancarias, el plan
de inspecciones desarrollade abarcd a las entidades inscriptas en el
registro correspondiente y, especialmente, a las cajas de crédito con
solicitud de inscripcidn en tramite.

Por otra parte, se fiscalizd la actividad que entes no bancarios
realizan en materia de cambios.

7. Cierre y rehabilitacién de cuentas corrientes

En cumplimiento de las disposiciones de la Reglamentacidn
de la cuenta corriente bancaria, durante el transcurso del afio 1970
se procedid a la inhabilitacion de 93.899 cuentas corrientes de per-
sonas y/o firmas, lo que representa un aumento de 15,05 9 con
respecic a las inhabilitaciones del afio 1968.

En el mismo periodo se defaron sin efecto 221 inhabilitaciones,
en razon de que las causas de los respectivos cierres no debian
atribuirse a los cuentaccrrentistas sancionados.

8. liguidaciones

Las tareas vinculadas con las entidades cuya liquidacién fue
dispuesta en anteriores ejercicios continuaron a ritmo normal, pro-
siguiéndose con los respectivos procesos tanto en el ambito judicial
como en la esfera administrativa, segin el estado legal en que se
encuentra cada una de ellas.

Durante el periodo bajo analisis el Banco Ceniral resolvié la
liquidacion de nueve entidades financieras no bancarias, las que
presentaban graves irregularidades en su funcionamiento. En con-
cordancia con tales medidas y en razén de existir los presupuestos
legales necesarios, se solicitd, ante los respectivos juzgados, la li-
quidacion judicial sin quiebra-de cinco de las citadas sociedades;
sobre cuatro de ellas ya ha recaido el pronunciamiento promovido.
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En el ejercicio se solicité la extincién legal de una ex sociedad
de ahorro y préstamo para la vivienda, en razon de haberse dado
término a su liquidacion, que fuera dispuesta por Decreto N® 33.002
del 14 de diciembre de 1949,

Il— REGISTRO DE CORREDORES, CASAS Y AGENCIAS DE CAMBIO

Se mantuvieron durante el ejercicio las disposiciones vigentes
desde el 29 de julio de 1964 por las que se resolvid el cierre tempo-
rario de los registros de corredores, casas y agencias de cambio. .

Por disposicién de este Baneo las casas y agencias de cambio
no desarrollaron actividades cambiarias desde el 15 de octubre hasta
el 25 de enero de 1971, fecha en la que se establecié qué operacio-
nes podian efectuar hasta tanto se diera a conocer la correspon-
diente reglamentacién.

[il — COMPENSACION DE VALORES

1. Camara Compensadora de fa Capital Federal

Se adoptaron las medidas tendientes a la automatizacion total
de esta Camara. Para ello, se proyectd poner en ejecucion la Gltima
de las etapas previstas, consistente en incorporar al proceso elec-
trénico los valores a la vista de los bancos miembros ubicados en

localidades aledafias a la Capital Federal (Zona “'C'"), que se realiza
~en forma semiautomatizada. La puesta en marcha de la citada
etapa estd prevista para marzo de 1971. -

En 1970 se incorporaron tres nuevas entidades a la Camara
Compensadora local: los bancos Federal, de la Provincia de San-
iiago del Estero y de La Pampa, con lo que el iotal de casas ban-
carias que operan en ella ascendidé a 61.

Asimismo, se creé una Comisién de Trabajo permanente, cons-
tituida por representantes de los bancos oficiales y privados, cuya
finalidad es la de analizar los aspectos vinculados con el funciona-
miento de la Camara, con miras a obtener la mayor eficacia en la
prestacién de sus servicios.
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2. Habilitacién y fiscalizacién de camaras compensadoras

De acuerdo con el programa trazado, se habilitaron durante el
ejercicio nueve organismos compensadores mas en el interior del
pais. Con los seis inaugurados en 1969, se completd la serie de
15 camaras compensadoras autorizadas a funcionar por Resolucién
del Directorio, de ese afio.

Los nueves organismos comenzaron a funcionar entre abril y
noviembre de 1970 en Necochea, Pehuajé y Olavarria (Provincia de
Buenos Aires); Villa Maria y San Francisco (Provincia de Cdrdoba);
Concepcién del Uruguay (Provincia de Entre Rios); General Pico (Pro-
vincia de La Pampa) y Casilda y Venade Tuerto (Provincia de San-
ta Fe).

Como resultado de ello, el sistema nacional integrado de ¢a-
maras compensadoras totaliza 49 organismos, que atienden el canje
interbancaric de cheques y otros valores a la vista.

En materia de inspecciones a cémaras compensadoras del in-
“terior pudo completarse un ciclo de 6 fiscalizaciones, que abarcaron
puntos extremos del pais tales como Rio Gallegos y Jujuy.

IV — EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta Or-
ganica, durante el ejercicio el Banco Central intervino en la emisién
y colocacidn de empréstitos de la deuda plblica nacional y atendid
los correspondientes servicios de renta y amortizacidn, conforme al
detalle siguiente:

1. Deuda publica interna

a) Emisiones

El monto por este concepto alcanzé a $ v/n. 4.995,8 millones,
distribuido como sigue:
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CUADRO Ne 38
EMISION DE TITULOS NACIONALES

Disposicién legal Monta de la Fachas de:
emisidon {En
SERIE Ne Fecha millor:les de Extineia Servicios semes-
? $ /) xtincian trales de renta

BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDOD NACIONAL PE
INVERSIONES - 12 9% (%}

5¢ [Decreto 23915, 7.70 2500 | 1. 8.74 Febrero-agosto
6? " 2.256| 9.11.70 250,0 |115.11.74 Mayo-noviembre
BONOS NACIOMALES PARA INVERS!ONES BANCARIAS - 1970 - 0,75 % (%
1* |Resolucién 414, 1.70 100,0 |15, 1.71 Julio-enero
29 . 31|29. 5.70 200,01 1. 6.71 Diciembre-junio
3¢ o 56711, 9.70 50,0 |28. 9.71 Marzo-setiembre
A ' 66(30.10.70 50,0 1.11.71 Mayo-noviembre,
he " 75| 3.12.7C 100,060 | 9.12.71 Junio-diciembre

BONO CONSOLIDADC DEL TESORD NACIONAL - 1970 (9
—~- |Resolucion 11§ 6, 2.70! 3.895,8 |15,10.2358| Abril-octubre

(") Amortizacidn: por sorteo a la par 20 % al segundo afo, 30 % al tercer afio, v el
sdldo, del 50 %, a su vencimiento. (%) Absorbidos por entidades bancarias para refinan-
ciar las series vencidas durante este periodo. (%) Este Bono fue entregade al Bance
Central en pago del salde circulante, al 31 de diciembre de 1968, de las obligaciones
especificadas en el articule 1° de [a Ley MNe¢ 18591 del 6,2.70. Se amortiza en forma
acumulativa a razon del 0,05 9% anaual. Reditda un interés del 0,70 % anual,

b) Servicios
Los servicios de renta totalizaron en el afic $ 153,9 millones, y

los titulos retirados de la circulacion alcanzaron a % v/n. 770,2 mi-
llones, discriminados asi:
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CUADRO Ne 38
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

— e ————————————————
illones

EMISIONES ol Sty
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias .............. 500,0
Bonos del Tesoro - Ley N? IB117 ... . ...ochninnn.n 125,0
Bonos Nacionales para Obras Publieas . .................. 100,5
Empréstito de Recuperacion Nacional - 9 de Julio - 7 o - 1962 17,8
Crédito Argentino Interno ... ..o an 173
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ................. 48
Bono Representative def 3% ........ ..o 1,8
Titulo Nacional de Ahorro ....... U 01
Bono de Saneamiento Bancario .......... .. i 29
TOtAlT o e 770,2

Con motivo de !a unificacién y consolidacion de las deudas con
las cajas nacicnales de previsién, se cumplid con el primer servicio
de amortizacién del ejercicio 1970, que ascendia a $ 100,0 millo-
nes, liquiddndose ademas la cuarta parte del correspondiente al
afia 1971.

De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de emi-
sién, para hacer frente a estos compromisos se practicaron siete
sorteos e igual nimero de licitaciones pitblicas; estas dltimas sig-
nificaron para el Gobierno Nacional una economia de amortizacion
de $ 0,6 millones.

c) Letras de Tespreria de la Nacidn

Como resultado de las suscripciones y cancelaciones realiza-
das en el ejercicio, que ascendieron a $ 3.270,2 millones y $ 5.723,5
millones, respectivamente, se registro una disminucion en la cir-
culacién de estos papeles por un monto de $ 2.453,3 millones con
relacién a la del afo 1969, con lo que resulté de $ 333,3 millones
al 31.12.70.

Al cierre del periodo, e rendimiento méaxime para el plazo de
un afio quedé establecido en 13,001 %.
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2. Deuda piablica externa

a) Emisiones

Durante el afio se concretaron empréstitos en moneda extran-
jera con diversos consorcios de bancos del exterior, por un total
de Dls. 107,5 millones y Fs. Ss. 50,0 millones, segln detalle, cuyo
producido se destind al Fondo Nacional de Inversiones creado por
Ley Ne 17,579,

e —— —
DISPOSICION LEGAL Monto Plazo Interés Vencimienio
Ne (En millones) (En afios) [ (En % anual) {Fecha)

“EMPRESTITO EXTERNO DE LA REPUBLICA ARGENTINA - 1970/85"

Decreto 607/70 -
y Ley 18.502 fs. Ss. 50,0 15 7,50 15. 3.85

“BONOS SERIADOS DEL EMPRESTITO EXTERNO DE LA REFUBLICA ARGENTINA - 1870/74"
Decrefos 950/70 :
| .

y 2.082/70 Dis. 12,5 5 variable 5.12.74
“BONOS SERIADOS DEL EMPRESTITO EXTERNO DE LA REPUBLICA ARGENTINA - 1570/75"
Decretos 949/70 .

. 1 . 3.75

y 2.293/70 Dls 10,0 5 variable 31 7

""HONOS SERIADDS DEL EMPRESTITO EXTERNO DE LA REPUBLICA ARGENTINA - 1970/75"

Decreto 1.365/70 Dls, 10,0 5 variable 30. 9.75

“TITULOS EXTERNOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA CON TASA
DE INTERES VARIABLE - 1970/77"

Ley 18.807 Dls. 50,0 7 variable 31.10.77

“TITULOS EXTERNOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA CON TASA
DE INTERES VARIABLE - 1970/75"

Ley 18.823 Dis. 25,0 5 variable 31.10.75

b} Servicios de renta

Estos vencimientos representaron las erogaciones en las si-
guientes monedas: ddlares USA, 9.979.895; marcos alemanes,
-22.000.000, v liras italianas, 581.957.000.

Con referencia al “Empréstito Externo de la Reptiblica Argen-
tina - 6145 9", cabe sefalar que, por expresa pedido de sus te-
nedores, la renta se liquidé conforme con las opciones establecidas
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en los bonos generales, en las siguientes divisas: ddlares USA,
244.286,25; marcos alemanes, 22.913.835 y francos suizos,
2.814,40,

c) Servicios de amartizacion

Por este concepto se transfirieron divisas al exterior por su-
mas que alcanzaron a 16,8 millones de ddlares estadounidenses, 10
millones de marcos alemanes y 5.504,4 millones de liras italianas.

Asimismo, se cancelaron letras de tesoreria y certificados ne-
gociables emitidos para financiar compromisos con el exterior, asu-
‘midos por el Estade, por Dls. 5,4 millones y £ 0,5 millones.

d) Letras de Tesoreria de la Naci6n

El movimiento de este rubro figura en el cuadro que sigue:

CUADRO N¢ 40
LETRAS DE TESORERIA EN MONEDA EXTRANJERA ‘

En circulacldn En circulacién

Emitidas Canceladas

al 31.12.6% al 31.12,70
{En millones de libras esterlinas)
7.5 [ — | 0,8 | 6,7 (")
{En millones de dalares}
6,2 — 1,2 5.0 (%
0.7 — ‘ 0,7 { —

A la orden de: (1) Cia. de Tranvias Anglo-Argentina y otras (5 % anual). (%) S.A, del
Puerto de Rosario {5 % anual). {1 Sociedad de Electricidad de Rosario (68 % anual).

V-— EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

1. Nueva linea de billetes y monedas

Durante 1970, de conformidad con lo establecido por Ley N?
18.188, se iniciaron las emisiones de los nuevos billetes y mo-
nedas, de un valor cien veces superior a los expresados en pesos
moneda nacional, de la linea anterior.
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Al finalizar el ejercicio ya se hallaban en circulacion los billetes
de $1 y 10 y la totalidad de las piezas metédlicas. Las cantidades
en poder del pdblico y los bancos en ese momento eran las que
figuran a continuacion:

et E———d e
VALOR -Fecha de emisién %E:-:it{?daad Total g:rc;‘éarlal
(En millones) {En millones de $)
BILLETES
% 1 30 de enero 106,8 106,8
$ 10 17 de setiembre 15,5 154.,6 261.4
MONEDAS
$ 0,01 1¢ de enero 51,8 3,5
$ 0,05 18 de mavo 51,0 2,5
$ 0,10 1¢ de enero 53,0 53
§ 020 18 de mayo 23,0 4.6
$ 0,50 12 de enero 49,4 24,7 37,6
299,0

Inconvenientes de orden técnico impidieron que se pudiera
cumplir durante 1970 con la emisién de las denominaciones de § 5,
50 y 100, que solo serd posible concretar en 1971. En cuanio a
los valores mas altos, de $ 500 y 1.000, sin equivalentes en la linea
anterior, contindan las tareas preliminares orientadas a concretar su
emisién lo antes posible.

Continuaron emitiéndose en el curso del afio billetes de la li-
nea anterior para cubrir el grueso de las necesidades de ta circula-
cién monetaria que, aunque satisfecha totalmente en la denomina-
cion de $1 a partir de enero y en 42 % en la de $ 10 desde se-
tiembre con los ejemplares de la nueva linea, debid ser necesaria-
mente complementada,

La totalidad de los billetes de la linea anterior, emitidos en
1970, alcanzo a 77,8 millones de unidades, por un monto de pesos
2.536,7 millones.
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2. Compensacién interbancaria de billetes

El sistema de compensacion interbancaria de billetes, estable-
cido en 1950 para las instituciones de la Capital Federal, mediante
el cual se facilita la cobertura de sus necesidades de numerario,
funciond normalmente durante el ejercicio, desarroflandose las com-
pensaciones denfro de los niveles de afios inmediatos anteriores.

3. Cese del valor de canje de billetes desmonetizados

El 30 de diciembre, cumplidos los diez afios que acuerdan las
disposiciones en vigor, perdieron su valor de canje los billetes de
m$n. 0,50 y 1 de la anterior linea monetaria, que fueron desmo-
rietizados e} 30 de diciembre de 1960.

Vi — RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en § 42,8 millo-
nes. Se aumentaron, en la medida necesaria, los fondos para amor-
tizacion de bienes muebles e inmuebles, asi como las provisiones
para saldos deudores y consolidacién de bancos del pais y para
reintegro de intereses al Banco !Industrial de la Repliblica Argen-
tina. Ademas, se efectud el castigo del activo constituido para re-
flejar la deuda por adelantos sobre préstamos hipotecarios al Banco
Hipotecario Nacional, que oportunamente fue destinada a aumentar
el capital de esa institucion. La utilidad neta del ejercicio resulté
as{ de $ 28,3 millones.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 36 de la Carta
Organica, el 50 9% 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 reserva
general y reservas especiales.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las re-
servas, las provisiones y los fondos de amortizacion.
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CUADRO Ne° 41
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

sald Ad]u?lcaclt?nes Sald

5 (=] cio- 5
CONCEPTQ 1965 ® ety 1970

1870
(En miles de $)

Reserva general ................. 70.189 7.130 77.319
Reserva especial para los bonos con-

solidados ..................... 535 —_ 535
Reserva para regulacidn de valores . . 59.636 — 59.636
Reserva para inmuebles ........... 10.000 — 10.000
Fondo para beneficios al personal ... 15.900 6.000 25.900
Fondo de previsién .............. 2.000 { gggg 3.000
Fondo para amortizacion de bienes .

inmuebles . ....... ... . ....... 2.096 1.867 3.963
Fondo para amortizacidon de bienes 959

e R 2074 |1 _ 933 3.013
Provision para quebrantos por liqui- I )

dacion de bancos y otras entidades 15.173 —_ 15.173
Provisién para saldos deudores y con-

solidacion de bancos del pals . ... 95.000 10.000 105.000
Provision para valores mohbiliarios ... 3.900 — 3.900
Provision para reintegro de intereses

al Bance Industrial de la Republica

Argentina .. ................., 1.894 156 2.050
Provisién para asuntos en tramite ju-

dicial ........... ... ... ..., 1.723 - 32 1.691

El capital y las reservas, -en conjunto, ascendieron a $ 186,4
millones, cifra que excede en $ 14,1 millones a la de un afio atras.

CUADRO Ne¢ 42
CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTO 1969 1870 Variaciones
{En miles de $}
Capital ..... ... ... ., 10.000 10.000 —_
Reserva general ................. 70.189 77.319 7.130
Reservas especiales .............. 92.071 99.071 7.000
Total: ... ... .. 172.260 186.390 14.130
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BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1970

ACTIVO PASIVO
S e ] 1
ORO Y DIVISAS CIRCULACION MONETARIA . .ovvvreerieiaecnaaennaens 9.142,458.384,24

Cro, divisas y colocaciones realizables en divisas ..... 1.744.565.,552,15 DEFOSITOS
Derechos especiales de girn sobre el Fondo Monetarlo 207.744.935,45 990,885 55105 Cuentas corrientes baCarias ...+ iiirisiiies Loge.222.56,41
"""""""" 47.575.163,45 .990.884.651, Del Goblerno Nacionmal ............cccevviiiiinenns 11.114.371,
Otros activas en moneda extranjera — Otros QFEIAIES . o.oonnsns e 1.218.026,50
APORTES A ORGANISMOS IETERNAGIONALES, POR ' DHUBISOS v v e v vrac s aeneceneaeaeonarasannnnansassn 68.376.615,05 1.089.931.602,55
CUENTA DEL GOBIERNO MACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional FONDO MONETARID INTERNACIOMAL - CUENTA Ne 1
__________________ 0.000.088,12 Por compra de diviSas ....civivinirininar e —_—
EE honeda maclonal, ‘por  utiliza- 4 oYy S S R 17.600.091,76 17.609.091,76 ||
clén de pesos .........c.c0v0nn B81.017,343,84 —_—
Otros en moneda nacional ....... 17.611,557 82 538.629.889,78 FONDD MONETARIO INTERMACIONAL - ASIGNACIONES
DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO ,....civevuass B 205.800.000,00
A otras arganismos Internacionales BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y
En divisazs .........c.cevsvnrsens 39.373.123,06 FOMENTO - CUENTA “A" ... 'rrrsrerrrernnnannnns _
Ern moaneda nacional ............ 158.256.236,61 198.629.358,67 737.259.249,45 )
SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL
OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL ] 1 | 4.578.738,65
Valoras pOBICOS ......ciiirrrvnoraeonentsncnneas 187.072.R12,58 -
Bono de Saneamiento Bancario .........0.000000n 281.164.367,49 OTRAS OBLIGAGIONES EN MONERA EXTRANJERA ..... 126.093.865,43
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............. 4,252.592.982,70
Adelantos transitorios ...l 834,063.523,25 i OTRAS CUENTAS DEL PASIVO 3
Biferencias de cambio ... . e e £34.837.962,01 6,189,731.648,03 Fondo para amortizacién de bjenes inmuebles ....... 3.963.228,50
R — Fonda para amnrtizbaciﬁn de hielnes dmuieble‘*js ......... 3.012.898,18
Provision para quebrantos por liquidacion de bancos y
BANCOS DEL PAIS otras entidades . ... .. ... i i e i e 15,173.000,00
Redescuentns ¥ adelantos ..........iviiiraiaianas . 1.077.170.439,16 Provisién para saldos deudores y consolidacisn de bancos
Adelantos sobra préstamos hipotecarios ............. 400,194.,960,35 el PAIS wvvtvrvvmamrmnnseecaeaseaataaenaas 105.000.000,00
Valores hipotecarios ..........occiiiiiiiiiiian 358.277.466,23 Provision para valores mobiliarfos ... .............. 3.800.000,00
Valores industridles ... ..vveirrnrercn e eenanaanns 74.740.839,48 1.911.383,705,22 Provisidn para reintegro de intereses al Banco Industrial
. de la Repiblica Argentina ...............cvcvavns 2.050.000,00
OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL H Provision para asuntos en trémite judicfal .......... 1.691.172,49
[V E=2 3.304.360,38 Banco de la Nacidn Argentina - Esterilizaciin de fondos
provenientes del sector publico naclonal .......... 1.892.836,44
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO . Cuentas transitorias pasivas .. ......eeeeiniiiiiana. 60.915.391,46
Biense ImueBIES - oo oo 3.963.228,50 DIVEISAS 4 noneeennnenennsnmanienennnnnaninons 445.508,10 198.044.036,17
Bienes muebles . ., ... ... e 3.012.898,18
Cuentas transitorias aetivas ........................ 136.344.116,04 CAPITAL Y RESERVAS
0§ - TG 151.630,00 143.471,872,72 Caplial ...... e LR AR RRRSALIITITIRes 10.000.000,00
Resarva Eeneral ....... ... cuiiinirireniiiaaeas 70,185.073,39
10.985.036,486,85 Reserva especial para los bonos consalidados ....... 534.527:36
Reserva para regulaclén de valores ,................ 59.636.091,50
CUENTAS DE ORDEN Reserva para InMuebles .. ......oviriinravarennne 10.000.000,00
Fondos para beneficios al personal .........c.0uv0-n 21.900.000,00
Fondo de prevision ..........cciiiiiiiereieiiinann — 172.259.693,15

VALORES EMN CUSTGIMA

En el bameo ... ...uiiiii i ey
Fuera del Banco ... ... s

2.495,674.463,50 GANANCIAS ¥ PERDIDAS ...........oovnieeeiinnnn... 28.261.074,90

127.924,88

2.495.802,408,38 3
10,985.036.486,85

DEPOSITOS EN GARANTIA

Et el banco ...... ... i e
Fuera del banco ........... ot iiiaiinnannan

CUENTAS DE ORDEHN
DEPOSITANTES DE VALORES EM CUSTODIA ..........
DEPOSITAMTES DE WALORES EN GARANTIA ...........

: 10.412.481,72
561.742.458,10 972.154,939,82

2,495,802.408,38

E TITULOS
MNEGOCIACION Y OTRAS OPERACIONES 972.154.930,82

POR CUENTA DEL GOBIERNG NACIONAL

Enel banco ....... ... i 242,400.341,57 GOBIERNO NACIONAL - OPE DE TITULQS
Fuera del banco . ........ .. .o, 37.897.014,00 280.297,355,57 4 OTROS VALORES ......... R AC]ONES ...... T TLI O . Y 280,297,355,57

OTRAS CUENTAS PASIVAS ... ... .. ... .., 4.680.853.233,20

10.414.144.423,82

OTRAS CUENTAS ACTIVAS ................. .. ..c.nn 4.680.853.233,20

19.414,144.423,82

posteriores de la siguiente forma: @) Activo: las divisas ingresan al tipe de costo
y egresan al tipo promedio ponderade de las existentes, b) Pasivo: cuando son
contraldas, las obligaciones se registran al tipn de cambio vigente en el momento;
al ser amortizadas o canceladas, se las disminuye al tipo promedio ponderado.

HQRACIO A, ALONSO DANIEL FERNANDEZ
Gerente General Presidente

FERNANDO GARCIA OLAND
Sindico

NOTA: Los importes en moneda nacional de los activas y pasivos en oro y divisas de este
balance reflefan: 19) La revaluacién de esns conceptos a razan de mSn. 18 por
dalar, practicada el 1¢ de diclembre de 1957 en cumplimiento de |o dispuesto
en el articule 72 del Decreto-Ley Ne 13,125/57; 29) El registro de las operaciones

JORGE R. GUIARD LORENZO L. D'ALESSANDRO
Jefe del Departamenta de Contabilidad Gerente de Administracidn y Contahilidad




CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
5
INTERESES
s/Fondos esterilizados del sector piblico nacional .... 2.135.405,42
COMISIONES
Banca de la Naclén Argentina - Cuentas “Efective ml-
nimo' de ofros bancos ... ..... ... iiiiinrieaasen 580.383,86
Banco de la MNacion Argentina - Depdsitos de entidades
financieras - Cargos por deficiencias de efectivo ... 2.912,20
s/Operaciones de camblo .......... ... iy 13,90 5982.309,96
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
inversiones en wvalores mobiliarios ... ........... ..., BB3.163,50

GASTOS GENERALES

Gastos en personal
Otros Bastos .. . o i i s

GASTOS DE EMISION MONETARIA

Materfales ... iv i i e e e s e
Acufiacién e impresion .. ... ..o e i
Otros Bast5 .. ..o vn ittt i e e

CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS
SOCIALES BANCARIOS

DIVERS0S

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZAGION,
CASTIGOS Y PROVISIONES

Fondo para amortizacidn de bienes inmuebles ........
Fondo para amortizacidn de bienes muebles .........
Provision para saldos deudores y consolidacién de ban-
E08 del PaiS ... verereranrna e
Provision para reintegro de intereses al Banco Industrial
de la Repiiblica Argentina .......................
Banco Hipotecario Nacional - Capitalizacién de adelan-
tos s/préstamos hipotecarios

UTILIDAD NETA

JORGE R, GUIARD
Jefe del Departamento de Contabilidad

36.130.348,12
5,724.887,72

6.209.498,83
6.338.383,31

1.867.224,48
958.592,35

10,000,000,00
156.000,00
1.550.000,00

5.443.207,98

41,855.235,84

17.591.000,12

2.101.193,85

852.621,56

14,531.816,83

2B.261.074,90
105,203.511,98

LORENZO L. D'ALESSANDRO
Gerente de Administracidon y Contabilidad

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1970

HABER

INTERESES

s/Valores del Gobierno Nacional
s/Bono de Saneamiento Bancario
s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional
s/Adelantos transitorios al Goblerno Nacional
s/Redescuentas y adelantos
s/Adelantos sobre préstamos hipotecarios
s/Valores hipotetarios, a cargo de bancos

10.439.396,567
2.322.914,16
31.804.511,57
6.129.464,59
36.308.760,14
1,703.335,11
2.425,964,96
2.899.817,71
329.220,64
B.546.228,21
1.026.334,40

s/Valares industrizles, a cargo de |?Enl:l:|5 ...........

«/0tras invaersiones en valores mobiliarios, del pals ..

Cargos por deficiencias de efective .................

0] T
COMISIONES

s/Operaciones de titulos ... ... i ii i

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliarios

DESCARGO DE GASTOS GENERALES

Gastos en persanal
Otros gastos

2.016.892,15
£76.830.58

103,935,948,16

1.123.744,52

631.818,29

2,693.722,73

DIVERSOS

HORACIO A. ALONSO
Gerente General

FERNANDO GARCIA CLANOD
Sindico

818.678,28

103.203.911,98 ||

DANIEL FERNANDEZ
Presidente



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 9 de febrero de 1971.

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Repiiblica Argentina,
Dr. Daniel Ferndndez,

S/D.

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucién, correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 1970, que no me han merecido
observacion.

Saludo al sefior Presidente con la consideracion mas distin-
guida.

Fdo.: Fernande Garcia Olano
Sindico
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APENDICE ESTADISTICO
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VELCCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES

- - Frecm
en el afo
PERIODD

1969 1970
Enero .. 3,91 3,74
Febrero ... ... . 3,02 3,31
Marzo ... ... . .. . 3,69 4,05
Abril 3,75 4,21
Mayo .. ... 3,64 3,65
Junio L 3,76 4,08
Julio 3,98 3,97
AEOStD ... 3,66 3,62
Setiembre ... ... .., 3,75 3,79
Octubre ... .. .. ., 3,97 3,81
Noviembre ........ ... . i 3,19 3,64
Diciembre . ....... . ... .. . 4,70 4,08
Fromedio anual ........ ... . ............... 3,75 3,83
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COMPARIAS FINANCIERAS

(Evolucign de algunos rubros)

A —————————————————————
e

s

A fin de:
CONCEPTO

1966 l 1967 . 1968 1969 1970 (1)

(En miles de (En millo-

millones de m%n.) nes de §
‘Disponibilidades ......... 1,0 14 2,2 2,6 35
Cala - 0,2 0,2 0,4 0,5 5
Bancos ... .. 0,8 1,2 1,8 21 30
iRecursos de terceros ..... 9,7 16,1 26,3 - 43,3 541
Depésitos  ............ 7.9 14,9 239 35,4 492
del pais ........... 7.9 14,7 23,7 39,2 491
del exterior ......... — 0,2 0,2 0,2 1
(0] {1+ -3 1.8 1,2 2.4 39 49
del sector publico .... 0,2 0,2 04 0,2 3
del sector privado ... 1,6 1,0 2,0 3,7 46
‘Recursos propios ........ 3,0 4,1 6,2 8,3 a4
Préstamos () ..ol 13,4 18,4 34,5 56,3 656

"Utilidades diferidas v a rea-

lizar en ejercicios futuros 1,3 2.4 4,2 8,4 100

{!) Cifras provisionales correspondientes a 72 entidades.
% Incluye Intereses a vencer en ejercicios futuros.
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CAJAS DE CREDITO

{Evolucién de algunos rubros}

- A fin de:
CONCEPTO

1966 1967 1568 1969 1970 (1)

{En miles de (En millo-

millones de m$n.) nes de %)
Disponibilidades ......... 49 6,8 11,9 13,2 127
Caja .. .o, 0,8 0,9 15 1,8 14
Bancos .............. 3,4 53 9.8 11,0 109
Qtros ................ 0,7 0,6 0,6 0,4 4
Recursos de terceros ..... 20,3 33,7 66,3 96,6 G686
Dep6sitos  ............ 19,4 33,0 65,3 85,0 674
Otros ................ 09 0,7 1,0 1,6 12
del sector pablico .... 0,2 0,2 0,2 0,2 1
de! sector privado 0,7 0,5 0,8 1,4 11
Recursos propios .., ...... 7.1 9,4 14,3 20,1 206
Préstamos .............. 20,9 33,9 65,6 59,8 735

Utilidades diferidas y a rea-

lizar en ejercicios futuros 0.2 0,3 0.6 0,8 8

(1) Cifras provisionales correspondientes a 501 cooperativas de crédito.
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SOCIEDADES DE CREDITC PARA CONSUMO

(Evolucién de algunos rubros)

. A fin de:
CONCEPTO

1966 1967 1968 1969 1970 (M

(En miles de {En millo-

millones de min.) nes de 3)

Disponibilidades . ........ 0,6 0,9 1.4 1,7 19
Caja ......... ... ..... 0,2 0.3 0,3 0,4 4
Bancos .............. 04 0,6 1,1 1.3 15
Recurses de terceros ..... 6,7 11,8 16,5 22,2 228
Depositos ............ 4.2 6,1 9,5 13,9 146
del pais ........... 4,2 6,1 9,5 13,9 146
del exterior ........ _— — —_ — —
Pagos diferidos ........ ™ 3.8 5,5 6,7 70,
no documentados ... 1,0 2,1 2,6 31
documentados . ...... 2,8 34 4,1 3g
Ciros ............... 2, 1,9 15 1,6 i2
del sector puablico ... 0,2 0,1 0,1 0,1 1
del sector privado 23 1,8 1,4 1,5 11
Recursos propios . ........ 2.0 3,7 51 6,0 58
Préstamos .............. 2,4 15,7 22,1 284 277

Utilidades diferidas y a rea-

lizar en ejercicios futuros G,1 04 0.5 1,3 14

(1)} Cifras provisionales correspondientes a 104 entidades.

ridos estidn incluidas en otros recursos del sector privado,
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MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasas medias reales ponderadas abonadas a
los inversores en el afio 1970

Plazas en dias:

MES &0 l 90 1 120 150 180 Mis de
Enero ......... 20,1 21,1 20,7 22,4 22,3 23,6
Febrero ....... 20,0 20,9 22,0 214 224 23,5
Marzo .......... 19,8 20,1 20,8 20,9 21,5 229
Abril ..., ..., 18,2 20,0 20,8 20,7 21,1 22,6
Mayo ......... 19,9 19,0 20,1 21,7 21,0 22,6
Junjio ......... 18,0 17,9 19,3 15,4 205 22,2
Julio ... ... .. .. 18,5 17,9 19,6 20,0 20,3 22,3
Apgosto ......... 17,1 17,7 19,6 19,9 20,1 22,4
Setiembre ... ... 17,7 17.3 19,7 19,7 19,6 21,8
Qctubre ........ 15,9 17,7 18,1 19,2 19,8 22,1
Noviembre ...... 19,1 18,5 19,2 20,0 20,3 22,3
Diciembre ..... 18,1 18,5 20,1 20,0 20,9 22,5

ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA

(Evolucién de alginos activos y pasives financieros)

— — —

Saldos al:
CONCEPTO
31.12.68 31.12.69 31.12.70
(En millones de $)
1. Disponibilidades .............. 85 6 8
2. Colocaciones ................. 9 14 26
3. CrédHos .................... 109 196 297
4. Colocaciones y bienes a realizar . — — 1
5. Fondo de ghorro ............. 95 184 300
Libre ... ... ... 56 139 237
Contractual .................. 39 45 63
6. Deudas financieras ........... 16 "~ 18 18
7. Otras obligaciones ............ 5 6 g

Nimero de entidades al: 31.12.68: 30; 31.12.69: 28; 31.12.70; 25 (fncluye una entidad
intervenida).
FUENTE: Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la Vivienda.
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COMPARIAS DE SEGUROS

(Evolucion de algunos activos)

Saldaos ()
COMCEPTO
1968 1969 1970
(En miliones de 3)
1. Disponibilidades .............. 155 192 224
2. Titulos publicos .............. 90 158 207
3. Préstamos hipotecarios ........ a6 117 151
4. Valores privados 22 26 33

() Los datocs de cada fecha corresponden al 31 de diciembre del afo anterior si son
compailas extranjeras y a8 ejerciclos cerrados durante el perlodo si se trata de com-

pahias nacionales,

FUENTE: Superintendencia de Seguros de la MNacion.
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CAUCIONES BURSATILES ARC 1970

MES Nominal Efective Tasa de

(En miles de $) (En %)
Enero .......... .. ... . ... 3.861 4,371 1,70
Febrero ........................ 4,111 4.892 1,70
Marzo .......... ... ... ... ...... 3.533 4.238 1,70
Abril ..., 3.085 4,120 1,70
MEYO ..o 2.756 3.630 1,70
Junio ... L., 3.139 4,391 1,70
Julio ..., 3.102 4,101 1,70
Agosto .. ... ... L, 3.088 4.094 1,70
Setfembre ...................... 3.044 4.092 1,70
Octubre . ....... ... ... ....... 2.878 4,311 1,70
Noviembre ........... .. .. e 2.929 4.141 1,70
Diciembre ...................... 3.254 4.632 1,70

AUTORIZACIONES CONFERIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
‘A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN LOS
MERCADOS BURSATIL ¥ EXTRABURSATIL

e e be——————teete

e e e——

306.720

VALORES 1969 1970
{En miles de w3n.) N
I. En el mercado bursatil .......... ... .. ... 276.720 474.496
1. De empresas cuyas acciones se cotizan en
Bolsa ........ .. ... . 276.720 471.945
Para colocar privadamente (5 ............ 73.580 149.367
En pago de dividendos ................. 128.550 167.863
Por capitalizacién de reservas ........... 14.080 78.856
Por gratificaciones al personal y honorarios
al Directorio ....................... 430 324
Por capitalizacion de revaliio contable Ley
Ne* 15.272 ... ... 1.510 520
Por capitalizacién de revaliio contable Ley
N® 17.335 ... ... . 58.570 74.955
. De empresas cuyas acciones se incorporan a
laBolsa ........................... —_ 2.551
Valores colocados .................... . —_ 25561
Il. En el mercado extrabursatil ............. .. 30.000 2.650
I Tetal: .. ... 477.146
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MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONFERIDAS

ARD Valures provinciales |Papeles de empresas Total
¥y municipales mixtas vy privadas )]

(En millones de v$n.) X
1957 1.137(» 3.059 4.196
1958 219 4746 4.965
1959 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 23,781
1961 351 30.725 31.076
1962 211 29.987 30.198
1963 400 24.384 24.784
1964 2.100 29.550 31.650
1965 5.300 24776 30.076
1966 — 16.555 16.555
1967 — 17.530 , 17.530
1968 — 19.567 19.567
1969 — 30.672 30.672

(En miles de vfn.) M)
1970 — 477.146 477146

- {1) Excluides los valores destinados a conversidn de titulos internes. () Incluye v$n. 1,000

millones de “Bonos Plan Reactivacion YPF". (%) lLey 1B.188

NOTA: Las auvtorizaciones a partir del mes de eners de 1569 son conferidas por la Co-=
misian Nacional de Valores, creada por Ley Ne 17.8B11.
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Valores hasta el 31/12/69, en m3$n.
Valores desde el 1/1/70, en %

DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacion nela de valores

VALORES

A fin de:
19692 1970
Miles cde Partici- Millones Partici-
millones pacion de pacion
de v$n. (En 9 v$n, {En %6)

TOTAL GENERAL ................

Largo plazo ............... ...,

Bonos del Tesoro Ley N¢ 18.117
Bono Consolidado del Tesora Na-
cional 1968 - 0.259% .......
Bono de Saneamiento Bancario -
0,25 %t
Bono Consolidado del Tesoro Na-
cional 1970 - 0,709 .......
Bono Representative 39 .....
Obligaciones de Prevision Social
409 y59% ... .. ...,
Empréstito de Recuperacién Na-
cional - 9 de Julio - 79% ...
Plan de Inversion y Capitalizacién
B s
Crédito Argentino Interno 8 94 ..
Otros ...,

Plazo intermedio ...............

Bonos Nacionales para Obras PO-
blicas - Fondo MNacional de In-
versiones - 129% ..........

Cotoplazo ...................

Letras de Tesoreria de la Nacidn
Bonos Nacicnales para [nversio-
nes Bancarias 0,75 9% ......

591,2 100,0 | 7.662,4 100,0
196,7 33,3 } 5.825,0 76,0
101,5 17,2 910,3 11,9

25,8 44 | 2550 33
28,4 48 | =281,2 3.7
— : 3.994,2 52,1
14,0 24 | 1381 1,8
2,2 0,4 2251 " 03
4.2 0,7 26,0 0,3
18,1 30| 18,7 24
1.8 0.3 9,1 0.1
0.7 0,1 6.9 0,1

66,1 11,2 | 1.006,5 131

66,1 11,2 | 1.006,5 131
3284 55,5 8309 10,9
278,6 47,1 3333 44

49,8 8.4 497.6 6.5
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Valores hasta el 31/12/69, en m%n.
Valores desde el 1/1/70, en §

DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacion neta por sectores de inversion

A fin de:
SECTORES 1069 1970

Miles de Fartici- Millanes Partiel-

millones pacion de pacion

de v§n. (En %) vin. (En %)

TOTAL GENERAL ................ 591,2 100,0 | 7.662,4 100,0
Cajas Nacionales de Prevision So-

cial ....... . ... e, i27.8 21,6 | 1.129,3 14,8

Reparticiones Nacionales ........ 19,1 3,2 255,86 33
Banco Central de Ja Repiblica Ar-

gentina .................... 307,5 52,0 | 47449 61,9

Otros bancos oficiales .......... 45,6 7.7 466,7 6,1

Bancos particulares ............ 49,0 83 556,1 7,3
Compaiifas de Seguros y Capitali-

zZacioén ..........c. ..., 9,2 1.6 109,2 1.4

Otros inversores ............... 33,0 56 400,86 52
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DEUDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA
Circulacidén. neta de valores
En circu- Cance- |En circus
Erni- Coloca- : H
VALORES oclon 2 | sian_de | cion de | '3G19n |lacicn a
nes de 1970 1970 de ines de
1969 1970 1970
(En millones de ddlares) A
TOTAL GENERAL ................... 326,3 118,9 118,5 39,9 405,3 g
A largo plazo ...... ... i i 225,6 61,4 61,4 39,2 247,8 jRin)
Letras Especiales (Cia. Anglo Ar- ]
gentina de Tranvias y otras) (1} . 17,9 — — 1,8 16,1 B
Letras Especiales {S. A. del Puerto :
de Rosario 5 %) ............ 6,2 — — i,2 5,0
Empréstito Externo de la Repiblica
Argentina 196174 6% % ..... 103,7 — _— 17,8(9) 85,9
Empréstito Externo de la Repiblica .
Argentina 1967-79 7 % ....... 27,2 — — 6,107 21,1
Empréstito Externo de la Repiiblica
Argentina 1968-7B 7 % ...... 27,3 — — 1,48 25,9
Empréstiin Externo de la Repiiblica
Argentina 196579 8 9 ...... 27.3 —_— — —_ 27.3
Empréstito Externo de la Repiiblica
Argentina 1970-85 714 9% .. — 114 11,4 0,2{) 11,2
Certificados de Obligaciones colo-
cados en Italla 7%% 9 ....... 3,7 — — 3,7 —_
Certificadas de Obligacianes colo-
cados en Malia 8 9% ........ 1,8 —_ — 18 —_
Obligaciones colocadas en Italia
s G et e it 10,5 — — 3,2 7.3
Tltulus Externos de la Reptblica
Argentina, con tasa de interés
variable, 197077 ............. —_ 50,0 50,0 2,69 48,0
A plazo intermedio ............... 100,7 57,5 57,5 0,7 157,5
Letras Especizles (Sociedad de
Electricidad de Rosario} (@) ..... 0,7 — — o7 —
Empréstite Externo de la Repablica
Argentina 1968-73 714 % ...... 25,0 — —_ —_ 25,0
Empréstito Externe de la Repiblica
Argentina 1968-73 8 % ...... 25,0 —_ — — 25,0
Bonos Seriados det  Empréstito
Externo con vencimiento en
I972-74 () vvviviiiiiiaiainen 50,0 —_ — — 50,0
Bonos Seriados del Empréstito
Externo de Ia Repiblica Argentina
197074 - Decreto Ne 2.082/70 (%) — 12,5 12,5 —_ 12,5
Bonos Seriados  del Empréstito i
Externo de la Rephblica Argentina A
1970-75 - Decreto Ne 2.293/70 (&) —_ 10,0 10,0 _— 10,0 B
Bonos Seriados del Empréstito
Externo de la Repliblica Argentipa |
1970-75 - Decreto Ne 1.365/70 (%) —_ 10,0 10,0 — 10,0
Titules Externos de la Repiblica
Argentina, con tasa de Interés va- -
riable, 197075 ............... — 25,0 25,0 _— 25,0
A corto plazu ................... _ —_ —_— —_ —_

(% El interés estd considerado en el monio de las letras. (9 Incluye valores en poder
del Gobierno Macional, (W Tipo de interés variable a determinar.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

S—— — m—

CONCEFTO 1966 1967 _ 1968 1969 1970 (1}

{En millones de dadlares)

Bienes de capital ..... 16,4 220 27,0 36,6 48,1
2. Bienes de consumo ... 4646 453,7 440,5 536,0 536,2
. Bienes de utilizacién in-
termedia ......... .| 1.112,2 988,8 900,4 | 1.039,5 | 1.188,9
a) Combustibles ¥ lubri-
cantes ......... 141 8,0 12,4 5,8 13,0

b) Otros bienes de utili-
zacion intermedia 1.098,1 980,8 888,0 | 1.033,7 | 1.1759

Total: .................. 1.593,2 | 1.464,5 | 1.367,9 | 1.612,1 | 1.773,2

() Cifras provisionales,
FUENTE; Elaborado por el Banco Central, sabre la base de las series deb Instituto Macional
de Estadistica y Censos.

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPRTO 1956 1967 1568 1969 | 1970{)
(En millones de ddélares)}

1. Bienes de capital (®) ......... 203 218 258 332 365
2. Bienes de consumo (™ ....... 48 48 48 [52] a2
3. Bienes de utilizacion intermedia 873 832 863 | 1.175 | 1.238
a) Combustibles y lubricantes . 108 93 B84 101 79

b) Otros bienes de ufilizacion in-
termedia ............. 765 739 779 | 1.074 | 1.159
Total: ............. ... ........ 1.124 | 1.096 | 1.169 | 1.576 | 1.685

(1) Cifras provisionales, (3 Incluye tamhbién algunos elementos que son asimilados a
esta categarfa de biepes (materiales para construcclones ferroviarias, repuestos y par-
tes para magquinas y equipos para el transporte, etc.). (% Comprende: alimentes, behi-
das, manufacturas de tabaco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfu-
meria y cosmética, juguetes, articulos para depories, automdviles, relojes, aparatos para
uso doméstico, instrumentos musicales y .otros de menor importancia.

FUENTE: Elaborado por el Baneo Central, sobre la base de las series del Instituto Na-

cional de Estadistica y Censos.
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BALANCE DE PAGOS DE 1970 (%)

PARTIDA Créditn Débito Saldg

{En millones de dolares)

A. MERCANCIAS Y SERVICIOS ............ 2.219,7 | 2.354,8 | — 135,1
1. Mercancias .............ccoou.... 1.773,2 | 1.684,6 88,6
2. Oro no monetario ................. —_ — —
3. Fletes y seguros sobre embarques in-
ternacionales ................... 87,4 31 24.3
4. Transportes diversos .............. 106,0 1246 |— 18,6
5. Vigles ... 171,0 | ' 199,0 |— 28,0
6. Ingresos y egresos provenientes de in-
VEISIONES ... ... ... 29,5 170,7 | —141,2
7. Transacciones del Gobierno no incluidas
en otras partidas ............... 9,1 270 (— 17,9
8. Servicios diversos ...... e 43,5 1458 | —102,3
B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES ....... ' 1 - 3.2

9. De cardcter privade ...............
10. Gubernamental ,..................

C. CAPITAL Y ORO MONETARIO ........... 4222 | 291,9 130,3
11. Privado a largo plazo () ............ 92,5 — 92,5
12, Privado a corto plazo () ........... 246,2 | - 32,0 214,2
13, Gobiernos locales . ................ 57| — 5,7
14, Gobjerno Nagional () .............. 84,4 1.3 83,1
15. Autoridades monetarias ............ 04 238,1 | - 237,7
16. Instituciones bancarias diversas .. ... —7.0 20,5 |[— 27,5

D. ERRORES Y OMISIONES ............... ] ’ 8,0

() Clifras provisionales. (%) Excluye las instituciones bancarias. (%) Excluye los movi-
mifnfi:os da capitales compensatorios que se imputan en el rubro 15 “Auvtoridades mo-
netarias’.
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BALANCE DE PAGOS DE 1970 (%) - TABLA COMPLEMENTARIA

Fletes y saguros sobre embargues internacionales

PARTIDA Crédito Débito Saldo

(En millones de délares) .
3. TOTAL . ... . e 87,4 3,1 84,3
3.1, Fletes ... ... ... 85,8 — 85,8
3.2, SBRUTOS ..ot 1,6 31| — 1,56

BALANCE DE PAGOS DE 1870 (") - TABLA COMPLEMENTARIA

Transportes diversos

.

PARTIDA Credito Déhito Salda
(En millortes de délares)
4, TOTAL . ... . i 106,0 1246 | —18,6
4.1, Pasajes ... ... e, 23,0 74,2 — 51,2
4.2, Gastos portuarios ............... 83,0 50,4 32,6

(1} Cifras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1970 (") - TABLA COMPLEMENTARIA

Ingresos y egresos provenientes de inversiones

FARTIDA

Crédito

Débito Salda

{En millones de ddblares)

6. TOTAL .. ... i 29,5 170,7 | —141,2
6.1. Utilidades y dividendos ........... 3,1 715 {— 684
6.2. INtEreses ... vv i, 264 99,2 72,8

BALANCE DE PAGOS DE 1970 (") - TABLA COMPLEMENTARIA
Servicios diversas
FARTIDA Cradito Débito Saldo
{En millones de ddlares)

8. TOTAL ..ot 435 | 1458 |—1023
8.1. Regalias ................ ... .... 9.3 705 |— 61,2
B.2. Comisiones ... ...... . iiiinnn 159 30,0 |— 141
8.3, Oros ... . ieei e it 18,3 453 {— 27,0

('} Cifras provisionales.

125



sauolslanyl a&njaup (o)

‘SEEIUEq  S3UO[NYISU| Se| aAnjaxg ()

‘SesA|p ua
‘sajeUo)siAoId  seayn ()

G'G6Z — | 5's6e — "o (o) soslealp sonised £ soaoy 2 ET
£'18 ' — 0'ce Tttt solejoseWon soupsly CTUET
N..VHN _ th.vN O_.Nm LI v Pt e e e |—<.—.Q.—. .NH
{seig|op Bp saun(|jw ux)
onpay | omsed | onpoy varLyvd

YIHYINIWITHINOD

‘SBjouBdlal 8p sauopedodl| ap ewldoy ef oleq sauorsiant)

(;} ozeld opoo e opeaiy
viavl - {) 0461 3Q SOOY4 3 IINVIVE

BIUBLENUN spualdwo] ()

‘SELEINEY S53u0|ony)Isul se| aAnjoxg (5)

sajeuo)siacid sesyn (o

— — — — — — — Co.00 S98T - % Y5 vaD3as sauopesSiqo Ty IT
. _ _ — _ — . e L TN song e T
.v.,mN _ .v_mN m.H m_Hm - — - e e et e e e e e e ojuaLLIoY
£ UQ|aoNIsSUGIEY ap |euojoeLIall| OouEg [ag ‘2e'IT
6'0 60 — | BE 6'T — — — 7' ojlouessq ep ouealswers)t| ooueg [ag CT°e° IT
m.mN.l m.ww N...w. N.mm J— _ — .....................mDEmHmmhn_ eIt
0'eS — | 0'EG 0'SRT 0'BES — — — Tt ' S3EIUBWOD SOUPRID Z'TT
0'IT — | O'tT — O'iT — — -— s SRR ©rotcre ) sEanp sauojstaaul CfUTT
m-le m~Nm N._—mm.ﬁ N.NmN — —_— — . e . . . L T lh<'—.°|—| -HH
(saiejop ap sauo||jw ud)
(uglanu (o3 [(ch) (uaanu
ojau ojau Ql
DjuaLLNY SIS -Ualuny) ojuawny ~UsLINy) jursi)
uwu_w%< CHCll 011pgaD ongaq aupaI] Yallyvd
oplsed onlloy

() oze|d oBse| & opeauy
YIHVINIWITdWOI v1avl - () 0/6T 3d SOBYd 30 IINYIVE



‘sejeuolsiacid  seID (1)

m__M| m.m M-O N.m - R — P I R I I I I mmh_¢ mocm:m
ap pepni) Bl 9p pepiedpiuniy €| e dIg 12d ¥ 2 €1
m~D| m__D — m—o —_— —— —_— ER R I I I N A R N L |
-3 [9p OBejueg ap eloulaold B[ B (iF [2d £ 2 ET
9'0 — a'0 2'0 8'0 -_— - - Tt oiBaN 01y ap eoUlADYd Bl B Q[E 190 "2°2 EL
m-NI- m_N .m__O O.m _ — - .4........................NQD—P_.DUUU
e|Siau3 ap |epuaoad esaidwg Bl e Q1 9Q "1°2°ET
N..m.l N..m Q.O mho.ﬁ — - - e Ceaas SOWEIsald ‘2'eT
O-* O-‘q — o—.v —_— ——— — —_— I T T T T I mmhc—m\— mU :ﬂ_m_Eu -H . mpﬁ
N.‘m — hhm m..% m-OH — — — P T T E . l—il—-ol—u . m.ﬁ
(saiejop 3P Ssouojt U3}
{uojanu (3] (m (ugonu
ojau ; [SEI ol
- 10} =LaLuny}) -uawny) -S|
u ojuaLny WSl ojuatuny
nﬂ#_wu.n. oHGg?a ojpa4d o1qag OHR}D vadilydvd
oA|SEd ocaAlloY

$2]e20| SOUJRIQOR

YVIMYINIWITIWOD viavl - () 06T 30 S0Dvd 30 JONYIvd



‘Au| Saplsipuy ooseqd - ‘0D Jomod USpatod pue lLeapsily X3 (c) ‘safedo)siacid SBIYID )

o'z gz — o'z . —_ — . P et ceevs soMO 2UEYI
2'e 2 — 22 _ —_ — — rrreeeree sousakg  Sojisoddwg soinpy 8p eddwold CoiEtdI
a1 T — 1 _ — . . e Cerereiesaieioos JopEa ap sajeyd
.EJ 9P SOPEDIAW US SOUIDIXT S50))3saldwzy uopoenday “SUEHT
&g c'g — 6'g . _— _ —_ P R N =T
-eu epauow sosad ua slode |9p upoeleqE] g2 ETVE
—_ _ _— — —_— — — Pt “*- salojen, 3P UQPBLLMIOSURI)] T 4 B 4T
5'g g'g — 5'g . — _ _ e eedeseiieiciiieseeseiens s e B sapody  CEOECRT
— — — —_ —_ — —_ sreemeee S3J0jEA Bp UOpIBLLOfSURI) ZUEEHT
—_— — — _ —_ i — sestssereneniserae e goiglpp U apody CTUETE'PI *
. . . _ —_ . — e e ceecers gjg (e euody  CETETHT
— — —_ — —_ — — seeeec-es peppouys|g 8P BuljuaSsy oz(ng ejuedwon  ‘E2YECPI
9'E2 o'gg — 9'EE — — —_ —_ sadajodjed SDIESUOD AP ugjoe[nue Jod sauo|aeZiutuapu| "I E 4T
9'9E 9'gE — 9'gg — — . _ et e, -+ ozeld oSej e SosiaAld CEYI
685 6'as — 6'85 - — — —_ serrrer gguajaepueuledd 8p vO(oe(@IUE] "2UGTE I
D.mml U.mm —_— O_.mm — —_ — P R R R mmcﬂ_ummugmr—_mmgl .H.m.N..?.n
H.GN' H.mN m.wm Q.mm J— - —_ e EEEEEE mDEm#mw._n o410 .m.N..v_H
m._u — m.D —_— m_c —_ _— J— e drE e ey s soiedjeg ueld EEE L
9'1 g'7 - z'g 50 - —_ - ‘' PEP)E|A =R [BUCIDEN Uolodalig Bf B "T'¥ 2T
1 Bl — 2'z 50 —_ —_ —_ N R . P e atar i Du:mED.m.a
up|3aN43sU0IEY 8P jEUO@EWIDIU| DIWEQ |9p sowelsald  CfECPI
2o — 20 - 2'0 - — - *rrerr p|loMesaQ 8P |eupjaen ofasHo] |2 CE2ETETYT
o0 — ¥'0 - t'o - — - Tttt peplleln 8p [EuUDlDBN uglodalg B| B CTTETEPT
o0 — 9'0 . a'n — . _ et e ra e <verer EuOpORU
.oy ofjoliesag ]2 eded Elous8y Bf ep sowlelsaly  CETE I
121 — 121 — L2 i _ — ] e iterieessssees gppisg |ap SED B CETEIEHI
m.o —_— m.c — m.D — — _ ] e N R T N R A SR R R m—ﬂmumﬂﬂ_
-won A fleug ap |EU0PeN ugsoalg Bl @ "RUZEC I
g's - g's - g'g - L — *rcc pEP)RIA 8p |BUCPeN ugissEld Bl B CATETECHE
g's — g'c o 'z - _— —_ c-rvecrc |EIOO0G JEJSAUEE 8p oWaIsIU |2 '9°2 2 vl
c'o — g'o ke g5'0 - -— _ sreccrs puapeuss £ einjnoldy ap eldel
.g108g B] Sp SOUEJS) ap Jeunfoen Blunf gf e ‘G'Z g ¢l
¥Y'E — +'E £'0 L'E - —_ — veeseses yppaeN B| ap SEHEBjUES SEIqQQ B C$Z g FT
1T — E'l 5'0 B'1 o — - Ttrtorettertt s3aleUolOBN SBRERISIZMUN B OCETZIEIYI
E'9 — E'9 £'o 0'L - — - srroterterrt eoupg)3 eidleug K Endy e C2iEEtYl
- - F £0 £'D —_— —_ —_— <-+esrer pljolesaq 8p [Buojoep olasuo] je CTZCECbT
0'EE — D'EE g2't 8'¥E - - — + pj|oslessQ 9P OUBIMAWEIajU)] DIUEG [ap SOWEISDd  'g2'2°+T
£'r — — —_ e'7 5'g 2't cir+ | SEIDJBMED A S3|IMESCMS],, BIM|OE E SOWERSRdd  CTUECHT
1’16 — +'85 6'29 E'T21 1 5'2 21 - ozejd osse] B sowelsgid alqos SOPENIEia sosjogquwasl A soUB CZTHT
£'o o — L'0 — — — — s ouesoy ®p Peplalisa)d @p PEPSIONS ‘giT1CVI
m_.v. m.v — m..—\ — pa— — J— I R ﬁmv.BhDU mﬂ-mummu
as|og 4P USPi0 B] E S3JB|Op U9 SOP|WE SOPEdIHMB] (i1l YI
£'1 E'T — 't - - —_— —_ ouesoy 9p 0land "y 'S B 9P Joaw} B se|geiaoBau Ssedj@] QT LI
m.ﬁ W.H — m..m ju— —_— J— — P L R R S e .m_Uuln m_._._ur_MMLd. _u“mc_q
sejauedl ap ‘el} €] Bp JoAe} B sajqeioofsu sedja] G ICVI
o't o'T — o't —_ — — _ PP, e e e cr prpe6l
%, g Bujjuadly ealqnday g 8p cuwiaixg omisaadwad 8TV
£'h By — E'Y — — t— f— P P L L L R I 6Z£-Z96T
. w7 eupuslly edyqndsy B 8p cuwialx3 olisaadwa LTI
21 'y — Faras — J— —_ J— B R R 5 1-1-1 3
% %0 eunussHly eayqnday B[ 8p OUJaIXY ompsgadiin 9 T I
005 — 008 - 0'0G - - - 1£-046T Bupjuadsy e3lgnday e] sp owaixg omsadwd GO TTHT
211 — 271 0 UL — — — ettt crreers GRDZET
°h 44 eupueBty eajqnday Bl 3p owialX3 oisldwy P TUEIT
o'or — o'or —_ o'ot — — — IRARE AR DZ/SOET &N Olaloag G-D/6T eupusdiy
eojqnday B] 8p Ollalxy oyswidws |ap SOpeles souog  CECTHU
[ m_NH —_— 52T —_ —_ J— P R L I R 7 ¥4 m_.__u:wm:u.
eojiqnday £] 8p owapg oyisgsdwz [ep sopelag souog  CgUTCVI
gor— | o'ot — a'ot - - - sertrrrccec QffEREE SN OI8I9R GL-DL6T BuRuedly
Bojqridey £] op owalxg 0)3spdwg |9p sopelag souog 11T
w.mml Q.Nm m.Mm m_mm -— —_— — P R L R S ) DNm_n_ ﬂm._m_ B mmhﬂ—mhr mﬂ E_.u_mh_.bm .H..v..n
.H._mml] *.—*_m wuom.H N-m.ﬂN m.-H m-N N-.H e e R R R R A I N B R N L I—‘.Hch- .vﬂ

(salejop ap sauojw u3)

{ugjanu (o3 (o1 {ugjonu
ojau N 018U R :
oyusLIny =|LusiT) uawny} ouatLny Lawny} JWwIS{C)
ojau ajda oypaId o}igad olpaIg
a2y Vaolldyvd
onlseEd oAlloY

|ELOJDEN QudalgoD

VIHVINAWITdWOD viavL - (3 0461 30 SO9Yd 30 JONYIVE

y
i



o
™~ L] 0 0 Mmoo — m o<
N I © ~noSigg g — ™~ e | o
- M " i [[¢] ™i ()
L — Ry
<« g | ™ G
< g s
s 4 © =
o iy m m.O
= I w BT qauInnNoo o st oy N O~ MmO
= B o c & W -NNNGS U 0 S 0 o wwoad
o 5 O O o o
TR m
-
. i
= o . B = T e . I = B =
5 . . =L s~ O c R G O e
O o . .m..roabﬁ,h_c . . B I - T = T L
o . _E . -.ooooc . N L@ .m@ . .M
< CmE Andniabal- N e = %%
- - 2 Cig o : . E . . -
m . 9% . ..ﬂ.m_m_ne : : /na_.m SRl
2 T dmm gy . DC.E.a..QD
= 5 : 0T : “..r\((( . . S.M L =T = A =
. D 2 R N R st 218 ..:88
B G ..m.DDUC. e .3 .3 .
~ E - SE LW o
2 f ﬂp..a.ap-s. ..mnn. - .Bec
Py . - 8ogup g@ 2 L Coag
~ D gm 28 g5Wg -z ome - T 18343
o, . @0 !plBoewb . o N(.S.S.M.mm
- B2 o D48c 120 o = NI i
o] =g S aud oo Q R I W =y
L = - : an " 8%o0Qwn3 - F 8= .8 ‘@ -6
[ . O .t Q o 4] e —_—
o B8 o Do lga 28, 2 =8 4 -2 -F%w
" @ w . ma.D%aMnm.. nml”m”m.”lrr
. —_ Kal [1:] .
2 5| & Be UBEAER: 530805 o8k
2 E = . wmE D-cSom ! 2o ‘B
< a - 88 . 5685z . w o @ &  Daom
< : 3 :o883582 ; B o g -EuD
@ Q : mo._..h C.M_u mﬂ.a.a.aaa
w B . n.....u..m.w..m...m.mc g G R E L gET
a = © 835 ~25TnE = sw:8:8:088 | 4
W a 4 EE_dwPeBHE : K > iwm c&n |2
G = < 8BPEEGOSU5T z 6% o D g
g =1 o EUmeEEE.mS T3] ms ..OB.Um.wa.D.O B
= <L E 'ogaucogoo U do DLW SOC i
3 2 soal S . RE 8958888 |3
= M £9f8S0p00e® < S5 Bo-GG | B
o QO g TEECTL = CIHEQCpEE S a
Nofodded % & wnlddlcltmam
O Efegzzzz2gY B omocgEgGccSE |8
Q Z6 " mcgosgalE ™ =) li.m(:m(@:wrm &
Z WO mo0oald w B0 x » <mx | O
o = <

131

gjialose) e e sopediojo oudojesusdwoa od(} ap solpais us opeuSUo osased |8 A |EUD[DEN Owla|gon |ap Buand Jod A aiquou ua jenjuap ooueg e Jod

spppitue Sauoped)jqo UG OpPEjUALUNJISU} ‘jeuaREd epslioWwl Ua |euorieldaju| olelauolp Opuod |B auode |ap sjusieanba |3 s&npoul (z)

-saleuo)sipcid  sEIYD (D)

L2 —_ L'z Brot S'/5¥ T'LEE §'19g - g'Let 1'50T Tt *+ccc sOstan)d “ETYTCGT
g - —_ £ — 9'e £l -_— — 9't E'T TrrTrrrmiemess sa|eJale||q So0pleg gl ST
— — — oy — - — — — 1 pepljiquods|p egl] 8p soajsed "1 1 °SE
t'o - 0 5'gop 6'89% T'LEE 5'T9 T /0T AR 4 38 3 3 §
. , e CT°HE'GT = CEI'ST B COI'SI) [0l "+1°GT
m.mm —_— m.mm .ﬁ”m N‘mw _|I. .ll ' N.mw ........................... e s0s13Al] "€T°GI
L'EEL — —_ L'EET — 9'LEE 6'€6 t'86 1'85 c'egl B'iE prrrorrrTramssarssrrirea ey soweisald “Z1°G1
ik — _— s et — = - — e eiedaieaesaiieeucieeaees goyendad cTTeGT
9'LL — 9'tL 2'ege 8'60€E L'8ge 1'GOE 5'E 'y ** Jeunjaeudall) opesutioly opuod |Sp Joae} ¥ QT GT
QHIrNYHLXE 53 2HHOS SOAISYd
£'88 — £'88 1'GOE . Y'EGY 0'65¢g 9'GZE 1'901 mnnN_” ettt S0l ‘ECETST
1'e - hhm p'ae L'ES - h 0'98 h.mm sajeldle|iq soples ‘g2°6°GT
1411 — TLET E'58e +'20¥ — -— E'GEZ L '+ pepjjjqiuodsip 24q)] 8P SOAIY  "I°6°GT
T'eE8 - T'ege y'949 '606 D'6se 9'GZE VLT 6'E85 P CE'6'STE "I°6'SI = "B'GT ® '¥'ST) [8loL 'S8T
h-hw — \Ihm c m.v h-mh — —_— c-m.w M.mh .............................. .. MUEQ>_D ) .m-m.ﬁ
= — - 2 as . _ = i P -+ sowmsedd 4 ST
N.hm —_ . N......m —_ m.NNN M.mwﬁ J— J— m.NNN m“mmﬁ ..... I TR mOf_mm—ﬁ_ﬂﬂ *9 51
£'6g — &85 oo &5 _ —_— = O Ceeeieiiesiesaes gape pegtET
1'828 _— 182 —_— 1'ue - —_ _— 1'82 verce--- spueouBEq Ssauoppeldaty  CETGCGT
L'8L — L8z 672 5'E0T - — 6'ta 9'E0T ‘* soipluenXa s3jeguas soulg|qon  "ET5TS]
m.m _— &g O.ﬂm m.hm — —_— D.Mm m.hm S e s e bt sl At At ar e oyIp
-3 9P Sa[EUC|IBUJBIU| SBUOIOMIISY|] TG ST
9'RLT - 9'2L1 654 s'8gz — — 6'55 5'8EZ Cctt (Cpr4UG1 € "UUG'GI) Sa|qez||eal SoAloy  "GUGT
0'06 — o0'06 0'05% o'ory 0's42 4'GEE 0'16 Ay {Euo[aBUIaIY] odejalol opuod |B uppdpasng 4§ GT
OHarNYHLX3 93 IHE0S SOAILDY
{D'EVT) (—) 0'EYD) Q..m*‘m.mv (L'266°E) (— =) (L'sva'E) | (L'266'E) *+ {oui} 0o ap SEZUO Bp S3||W Ul peppued)
0'g —_ 0's LPET £L'BET —_ - L'PEE £ 6EI rerTee e {"2°'GT spw "I°ST} |9I®l "E°ST
a's - o's L'FET L'6ET — — L'YET L'6E1 AR © “sosiaMg 26T
it — — = —_— — — —_— _— . e -+ oppawosdwon TGl
QIHVIINOW OHO
{sale|op op sauo||w ©3)
(8) = W= (a2 =
s — — (p) {2) (@) {e)
= w) a||w+ :nm.w J_nmﬂmuw.._._mu Inﬂmmﬁmﬂ sopeue | opeise loj:ejue opese
=+ 8 | sasoly | guiigp o| opesa | ejtasaid opeisa | sjasaud unﬂMw 2juasmd
chwwm_ﬂ.__m owsliny | |2 unges | je ungag | 1P ungag | (@ undeg | [@ undas | |a undsg Yal1l1Ldvd
ol {z) uUolaoepn €] ap
1viol |elBuagn Eyalosa, |eHuag @aueEl

seLielauoLl

sapeploiny

VIMYININTIHNOD vi1avl - () 0461 3d SODYd 3 JONVIvE




- TABLA COMPLEMENTARIA

Instituciones bancarias diversas

BALANCE DE PAGOS DE 1970 (")
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(1) Cifras provisionales,

FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO

Ano

1969

1870

1

1IV. RESERVAS, a fin del periodo

I. RESERVAS, al principio del periodo

. FUENTES

Compras netas a instituciones autorizadas pa-
ra operar en cambios ........... .......
Cobros netos de convenios de créditos recipro-
cos y de convenios bilaterales ...........
Créditos al Banco Central de la Repoblica Ar-
gentina .. ...
Creéditos al Gobierno MNacional .............
Créditos a reparticiones, bancos oficiales, em-
presas y otros organismos del Estado ... ..
Fondo Monetario Internacionat - Posicidn en el
tramo de oro' ... e
Fondo Moneatario Internacional - Posicion en el
“superiramo de oro”
Ingresos diversos . ........ ... i
Dereches especiales de giro sobre el FMI

Ventas netas a instifuciones autorizadas para
operar en camhbhios ........ ... ... ...
Pagos netos de convenios de créditos recipro-
cos ¥ de convenios hilaterales . ..........
Cancelaciones de obligaciones con el exterior (%)
del Banco Central de la Repablica Argentina
con el Fondo Monetario Internacional y Te-
soreria de los EE. UU. ..............

con Bancos de Europa, EE. UU. y oiros palses
otros diversos ............ ... . ... .....
del Gobierno Nacional .................
de empresas y reparticiones del Estado ...
Otras operaciones .......... ... .cucceunan
Fondo Monetario Internacional - Posicién en el
“supertramo de oro™

(En millones de ddélares)

7924

330,0

560,2

672,3

273,2
73,2

0,3
148,8

55,9
22,5

39,1
58,3

507.8

a

Capital e interés.
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RESERVAS INTERNACIONALES
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (*)

A dias:
FIN DE:
30 &0 50 120 160 180
(En %)

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

1963 25,8 25,8 26,5 26,5 26,5 26,5

1964 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5

1965 8.6 10,0 11,5 12,4 14,3 15,3

1966 11,6 13,8 16,0 17,5 18,9 20,4

1967 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00

1968 1,50 1,75 2,25 2,50 2,75 3,25

1969 5,00 5,25 5,50 575 6,25 6,50

1970 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Ene. 1970 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 2,50
Feb. ,, 0,50 0,75 1,25 1,75 2,75 3,25
Mar. 0,75 1,00 1,125 2,00 2,75 3,00
Abr. 1,00 1,25 1,50 2,00 2,50 2,75
May. .. 1,375 1,50 2,376 2,625 2,75 3,00
Jun. . 3,00 3,00 3,25 3,50 3,75 4,00
Jul. ., 2,625 2,875 3,125 3,125 3,25 3,625
Ago. 1,00 1,25 1,50 1,625 1,875 2,125
Set. " 2,00 2,00 2,25 2,25 2,375 2,50
Qct. 5,75 5,75 5,875 5,875 5,875 6,00 -
Nov. ,, 5,875 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Dic. . 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

) Informacidn suministrada por el Banco de la NMNacién Argentina. El monto resultants
que surge de aplicar la tasa gue tlene signo positivo, es abonado por el comprador,
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PRODUCTQO BRUTO INTERNO, POR SECTORES DE ORIGEN (%)

CONCEPTOQ 1966 1567 1968 1969 1970
{En millocnes de %, a precios en m%n. de 1950)
1. Agricultura, caza, silvicultura y ‘
PESCE . .vvvrvnneiiaaena 1.766| 1.842§ 1.770| 1.845| 1.B72
2. Explotacién de minas y canteras 168 188 211 222 244
3. Industrias manufactureras ..... 3.915| 3968 4.241 | 4711 4.951
4, Electricidad, gas y agua ...... 227 244 264 290 315
5. Construecion ... ... ... .. 382 428 504 541 616
6. Comercio al por mayor y al por
menar, restaurantes y hoteles .| 2.060( 2.080| 2.194| 2.429| 2.478
‘7. Transportes, almacenamienio y
comunicaciones . ............ 885 893 941 9585 | 1.039
-8. Establecimientos financieros, se-
gures y hienes inmuebles ... .. 427 439 458 481 498
‘9. Servicios comunales, sociales y
personales .............. ... 1.710 1,750} 1.795( 1.845| 1.897
Producte bruto interno, al costo )
de factores .............. 11.540|11.832 | 12.378 | 13.359 | 13.910
Praducto bruto interno, a precios
de mercade .............. 12,559 }12.871 | 13.465 | 14.532 | 15.127

{1} Cifras provisionales.
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SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN 105
TALLERES GRAFICOS OPTIMUS
5. R L
VALENTIN GOMEZ 2715
BUENDOS AIRES
REPUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
NOVIEMBRE
DE MIL NOVECIENTOS
SETENTA Y UNOD
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