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INTRODUCCION

1. El afio 1975 se caracterizé por severas dificultades en el
sector externo, la aceleracion del proceso inflacionario y una dis-
minucién en el nivel de actividad econémica. Mientras las primeras
se manifestaron durante todo el afio, la inflacion se hizo més aguda
a partir de junio, y las tendencias recesivas se evidenciaron desde
el tercer trimestre. '

2. El producto bruto interno resultd 2 % inferior al del afio
anterior, con bajas en la mayoria de los sectores. Las mas pronun-
ciadas fueron las registradas en la industria de la construccion
(-9,5 %), la industria manufacturera (-3,2 %) y las actividades
agropecuarias (-2,5 %). Los servicios tuvieron un comportamien-
to globalmente similar a} del afio 1974, destacéndose el crecimiento
del sector electricidad, gas y agua (6,2 %).

Entre los componentes de la demanda global, el consumo de-
sempefid un papel expansivo, con un crecimiento de 2,8 %. Du-
rante el afio, el comportamiento de esta variable tuvo dos periodos
diferenciados: en el primer semestre mostrd tasas de crecimiento
elevadas, similares a las registradas en las postrimerias de 1974,
en tanto que en el segundo disminuyd, fundamentalmente en bie-
nes durables.

La inversidn bruta interna fue 14,2 % menor que la del afio
anterior. La inversién en construcciones declind 7,7 %; dentro de
ésta, la correspondiente al sector privado tuvo un comportamiento
positivo (5 %), principalmente por la edificacién comprendida en
los planes oficiales a cargo de la Secretaria de Vivienda y Urba-
nismo, el Banco Hipotecario Nacional y el Banco de la Provincia



de Buenos Aires, pues la construccién de vivienda financiada con
recursos privados y las obras industriales y comerciales se con-
trajeron. La inversién real en construcciones publicas fue menor
que la de 1974 (24 %]); esto se observé tanto en la administra-
ci6n central como en los trabajos encarados por las empresas es-
tatales.

La inversién en maquinaria y equipos también decling {—13,5 %).
La disminucién afectd la demanda de bienes nacionales y en ma-
yor medida a los importados. La reduccion de las compras por
parte del sector pdblico resultd mas acentuada que la que expe-
rimentaron las realizadas por los productores privados.

3. El proceso inflacionario se manifestd con una intensidad
no observada anteriormente en el pais; entre diciembre de 1974 ¥
diciembre de 1975 los indices. de precios minoristas -crecieron
335 %, los mayoristas 348,7% y el costo de la construccidn
376,3 %. A lo largo de! afio se pueden diferenciar claramente tres
perfodos; hasta mayo, las iasas de inflacidn resultaron, en prome-
dio, cercanas a 6 % mensual; en los dos meses siguientas subie-
ron abruptamente (60 % la de! costo de la construceidn, 38 % ia
de los precios mayoristas y 28 % Ia del costo de vida), para des-
cender en los tltimos meses a valores medios de 11 % mensual.

El comportamiento de los indices de precios mayoristas refle-
[6 cambios importantes en los precios relativos de las mercancias.
En la relacién entre los precios agropecuarios y los de la produc-
cién manufacturera se observé un cambio en favor de estos dli-
mos. Dentro del sector agropecuario, los precios relativos pecua-
rios retrocedieron mds que los agricolas.

Durante el ejercicio, la politica de precios registré modifica-
ciones que posibilitaron el reajuste de algunos de ellos mientras
que otros se adecuaron mediante la concertacién de nuevos
acuerdos.

4. La politica salarial se tradujo en varios ajustes a lo largo
del afio, como resultado de los cuales, entre diciembre de 1974
y diciembre de 1975, los salarios nominales promedio aumentaron
en 2828 %.

En marzo el Gobierno nacional dispuso un incrementa fijo de
. 8 400 para todos los trabajadores en relacién de dependencia, que
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representd un 20,6 % para el salario promedio de la economia y
25 % sobre el salario minimo. En junio se aplicé la Ley N° 14.250 de
Convenciones Colectivas de Trabajo, y las mejoras resultantes ele-
varon en 128 % el salario medio de la economia, si bien hubo
obvias disparidades sectoriales. En noviembre el Gobierno dispuso
un_nuevo incremento fijo, esta vez de $ 1.500, equivalente & una
mejora de 26,8 % en el promedio y de 45 % sobre el salario mini-
mo vigente.

Aunque a nivel global las remuneraciones se actualizaron en
las tres épocas mencionadas, a partir de julio en algunos sectores
se convinieron, entre las entidades de empresarios y las de traba-
jadores, aumentos adicionales, que beneficiaron principalmente a
los sectores que habian quedado mas rezagados en junio, pero, a
pesar de ello, no se compensaron las mencionadas disparidades.

Como resultado de los bruscos movimientos de precios y sa-
larios nominales, el salario real presentd fluctuaciones pronuncia-
das a lo largo del afio. Durante el primer trimestre experimento
una leve declinacion; luego aumentd ligeramente en los trimestres
segundo y tercero, para volver a caer en el cuarto. Comparando
promedios anuales, hubo una caida de 2,7 % con respecto a 1974.

5. Las cuentas del Gobierno nacional concluyeron el afio con
un fuerte déficit, dado que las erogaciones ascendieron a $ 213.737
millones, mientras que los recursos solo alcanzaron a § 57.087 mi-
llones. El desequilibrio emergente, $ 156.650 millones, superd en
417,2 % al del afo anterior.

Esta situacion se agudizé a partir de junio, por el considerable
crecimiento del gasto motivado por los ajustes salariales, por la
aceleracién del proceso inflacionario y por la inflexibilidad de los
ingresos piblicos.

La financiacion del desequilibric se realizé basicamente a tra-
vés de adelantos del Banco Central, $ 119.226 millones (76,1 %)
y en forma secundaria mediante el uso del crédito a mediano y
largo plazo, $ 27.111 millones (16,3 %), principalmente por medio
de !a colocacién en el mercado interno de titulos piblicos, en par-
ticular Valores Nacionales Ajustables. La financiaclén obtenida a
través de la colocacion de estos titulos aumentd 186 % en términos
reales, mientras que la proveniente del sector piblico a través del
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Banco Central crecid 44,5 % en términos reales (408 % en valo-
res nominales).

6. La agudizacién y confirmacidn de las expectativas inflacio-
narias generaron prefundas modificaciones en |la oferta y demanda
de dinero y de crédito.

Los recursos monetarios (medios de pago de particulares y
depdsitos a interés), aumentaron $ 193.582 millones; asf, su nivel
al finalizar el afio fue superior en 124,6 % al de igual época del afio
anterior.

Contribuyeron fundamentalmente a la creacién de dinero la fi-
nanciacion de los sectores publico (44,7 %) y privado (63 %), en
tanto que a través del sector externo se produjo una absorcidn
neta {-7,7 %). ,

Dentro del conjunto de dichos recursos el rubro que crecid
menos, en términos nominales, fue el de depdsitos a interés que
subieron 31,5 %, lo que implica una disminucién de 71,1 % en tér-
minos reales. Tanto los depdsitos de ahorro como los de plazo fijo
experimentaron caidas en términos nominales en varios meses del
afio, lo que cabe atribuir a que, si bien durante el periodo se dispu-
sieron varios ajustes en las tasas de interés, la fuerte inflacién
determind que éstas, en términos reales, se hicieran mas negati-
vas atn.

A partir de junio se dispuso la liberacién de las tasas de inte-
rés para certificados de depdsito, con el propésito de disminuir las
pérdidas reales que soportaban los depositantes y atraer fondos
hacia los intermediarios financieros. En términos reales los niveles
fueron negativos e inferiores a los que se observaban antes de la
liberacién; sin embargo, en los dos titimos meses del afio se re-
gistré un fuerte aumento de las tasas reales.

Hacia fines del afio el Banco Central también aumentd, en
forma significativa, la tasa de interés de los depdsitos en caja de
ahorro, y liberd la correspondiente a depésitos a plazo fijo intrans-
ferible.

Si bien la politica seguida en materia de tasas de interés no
resulté estimulo suficiente para incrementar el conjunto de dichos
depdsitos en términas reales, produjo en cambio un desplazamien-
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to hacia aquellos de mayor rendimiento. Asi, por ejemplo, los cer-
tificados de depdsitos aumentaron entre diciembre de 1974 y di-
ciembre de 1975 tanto en términos nominales como reales.

La existencia de tasas de interés nominales inferiores a la tasa
de inflacién solo explica en parte la caida del valor real de los
depdsitos. Los titulos publicos con cldusula de reajuste permitie-
ron obtener rendimientos reales positivos, mediante la inversion
en activos de riesgo minimo y liquidez comparable a los depdsitos
de ahorro, constituyéndose en una alternativa més atractiva que
la colocacion de fondos a tasas fijas. A valores de mercado, los
valores piblicos con cldusula de reajuste en poder de particulares
representaban, al 31 de diciembre, el 16,5 % de la oferta monetaria.

Los depdsitos en cuenta corriente crecieron a tasas superiorwes
(197,3 %) a [a de los depésitos a interés, pero también cayeron en
términos reales. La tasa de crecimiento nominal mas aita puede
atribuirse a la utilizacién del dinero en las transacciones econdmi-
cas, que hace que su sustitucién por otros activos sea relativa-
mente mas dificil.

Los factores mencionados determinaron un profundo cambio
en la composicion de los activos financieros del sector privado,
disminuyendo la participacién de los depdsitos a interés fijo —en
cajas de ahorro y plazo fijo intransferible— e incrementando la
de los tituloes pidblicos con cldusula de reajuste, certificados de
depdsita y depdsitos vinculados al Bono General de Ahorro Ajus-
table.

El volumen de crédito al sector privado crecié 130,1 %, lo que
representa una importante caida en términos reales. Sin embargo,
hubo empresas que pudieron compensar esta declinacién, por lo
menos parcialmente, a través de préstamos financieros externos a
corto plazo,

7. El balance de pagos arrojé un importante déficit: Dls. 1.095
millones. Dada la reducida entrada neta de capitales compensato-
rios este déficit se tradujo en una fuerte declinacién, Dls. 791 millo-
nes, de las reservas internacionales. De esta manera continud la
tendencia iniciada en la segunda mitad de 1974: las reservas inter-
necionales, que entonces habian alcanzado un nivel superior a los
Dls. 2,000 millones y que a fines de aquel afio habjan descendido
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a DIs. 1.411 millones, totalizaban, al término de 1975, Dls. 620
millones.

El déficit de 1975 se debid, principalmente, a la desfavorable
evolucién de las transacciones corrientes, con fuerte baja de las
exportacionas y un nivel de importaciones superior al de 1974, a
lo que se agrega el habitual saldo negativo de |a cuenta de servicios.

Las exportaciones, que totalizaron Dls. 3.000 millones, mos-
traron un significativo deterioro respecto del afio precedente, cuyo
nivel habia sido de Dls. 3.931 miilones. Se revirtié asf la firme
tendencia al crecimiento de los dltimas afios. La declinacion obe-
dece a la reduccion del volumen fisico de los embargues, y, en
menor medida, a la baja de los precios de exportacion.

En el orden interno se destacd la limitacion de los saldos
exportables de cereales y aceites comestibles, a raiz de las meno-
res cosechas de la campafia 1974/75. Asimismo, los ajustes en
los tipos de cambio, que en numerosos casos resultaron inferiores
al aumento de los costos internos, habrian contribuido a la impor-
tante caida en las ventas de productos manufacturados.

En cuanto a los condicionantes externos, el mantenimiento
por la Comunidad Econdmica Europea de la prohibicion de importar
carne vacuna desde terceros paises también constituyd una cir-
cunstancia desfavorable. A ello se agregd la lenta recuperacion
de la coyuntura econdmica internacional que, en general, afectd
negativamente a la demanda externa.

El valor de las importaciones de mercancias (Dls. 4.000 mi-
llones} fue 10 % superior al del afio anterior. Dado el aumento
en los precios de importacion, dicho monto representa una dismi-
nucion en el volumen fisico; ello fue la resultante de factores
contrapuestos; por un lado, durante una parte del afio los tipos
de cambio vigentes tendieron a hacer atractivas las operaciones de
importacion; por otro, la declinacién en el nivel de actividad eco-
némica y las restricciones cuantitativas implementadas tuvieron
el efecto contrario.

El desequilibrio del sector externo fue financiado parcialmente
mediante una politica de estimulo a los pases, o que representd
un ingreso de divisas por montos de significacidn, aunque a corto
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plazo y con un alto costo. Por oira parte, en materia de capitales
compensatorios se destacd el financiamiento otorgado por el Fon-
do Monetario Internacional en concepto de facilidades petroleras
-y de compensacién por cafda de exportaciones.

En el transcurso del afio se adoptaron diversas e importantes
medidas en materia de negociacién de divisas. Se cred el mer-
cado financiero especial, con tipos de cambio superiores a los de
los mercados existentes. Inicialmente se liquidaban en ese mer-
cado las divisas provenientes de los movimientos de capitales y
flujos por servicios, excepto las que correspondian a operaciones
de préstamos financieros y sus intereses. En los tiltimos meses se
autoriz0 la venta en este mercado de las divisas correspondientes
a exportaciones promocionadas. A mediados de noviembre las ope-
raciones que se cursaban por el mercado comercial, que registraba
los tipos de cambio més bajos, fueron transferidas al mercado
financiero.

Por otra parte, frente al proceso inflacionario, se practicaron
ajustes en las paridades cambiarias para procurar una’incentiva-
cion en la corriente exportadora y hacer menos atractivas las
importaciones. Luego de las importantes devaluaciones registra-
das en marzo y junio se adopts, a partir de agosto, la politica de
ajustes graduales y frecuentes de los tipos de cambio.

8. En sintesis, el comportamiento de las variables macroeco-
némicas permite caracterizar a 1975 como un afio de grandes difi-
cultades econdmicas, que se hicieron sentir con mayor intensidad
en el segundo semestre.

Los problemas del sector externo y la alta tasa de inflacién
limitaron la capacidad de expansién de los sectores publico y pri-
vado, y generaron una caida del producto y de la inversién.
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EL DINERO Y EL CREDITO

1. Introduccion

La politica monetaria durante los primeros meses del afio
estuvo orientada a evitar gue la expansidn de la cantidad de dinero
agravase las tendencias al desequilibrio interno, que comenzaron
a manifestarse en la economia desde los Gltimos meses de 1974, o
contribuyera al desequilibrio externo que se prevefa a partir ds
los primeros meses de 1975,

lLos aumentos de precios y salarios registrados luego de los
ajustes del tipo de cambio, tarifas y precios de los combustibles,
principalmente, efectuados en los meses de junio y julio, provo-
caron una fuerte caida en los saldos monetarios reales, que ame-
nazé con precipitar un proceso recesivo. La politica monetaria
implementd lineas especiales de redescuento al sector privado
para atender las mayores néminas salariales y proporciond fondos
adicionales al sector piblico para financiar el mayor déficit del
Tesoro, derivado en buena medida, de la inflexibilidad de los ingre-
sos piblicos para adecuarse en el corto plazo a los nuevos niveles
de precios.

Las elevadas tasas de inflacién registradas durante el afo
acentuaron considerablemente el alejamiento de los inversores
privados de las imposiciones a interés y determinaron una menor
demanda de dinero para transacciones.

El desinterés del sector privado por el ahorro monetario, ade-
més de contribuir a las presiones inflacionarias, actué negativa-
mente sobre la rentabilidad de las entidades financieras, en par-
ticular en algunas clases de las no bancarias, para las cuales los

11



depdsitos a interés es la principal fuente de recursos. Se tratd,
en general, de reorientar la seleccién de activos financieros por
parte del sector privado mediante modificaciones de las tasas de
interés, dejando librada en algunos casos las tasas a la concerta-
cién entre entidades financieras y agentes privados y disponiendo,
en otros, el aumento de las tasas maximas vigentes. También se
extendié [a posibilidad de operar en ciertas imposiciones a insti-
tuciones financieras que previamente carecian de esa facilidad.

Las madificaciones establecidas en las tasas de interés, si
bien tendieron a adecuarlas al nueve ritmo del proceso inflacio-
nario, practicamente en ningln caso alcanzaron a dotarlas de un
valor real positivo. Ademds, se procurd introducir la indexacién
en las operaciones, a través de la creacion de un sistema de depd-
sitos y préstamos de esa naturaleza, que tuvo una primera con-
crecion en las disposiciones dictadas en agosto y, con mayor
alcance, a fines de afio.

2. Recursos monetarios privados. Origen y distribucion

Los recursos monetarios privados crecieron en $ 207.367 mi-
llones, lo que implica una tasa de 126,7 % de aumento, superior
a la de 1974 —56,7 %— e inclusive a la de 1973 —90,2 %—, que
habia sido la mas alta expansién anual registrada hasta entonces.
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A diferencia de 1974, cuando el aumento de los recursos mo-
netarios del sector privado se canaliz6, en especial por lo acon-
tecido en el primer semestre, en proporciones relativamente seme-
jantes entre depdsitos a interés, y medios de pago, en 1975 estos
Ultimos representaron la casi totalidad de os recursos adicionales
creados. Como se recordard, el resurgimiento del proceso infla-
cionario a partir de mediados de 1974 influyé negativamente sobre
la captaci6n de fondos por parte de la mayoria de las imposiciones
a interés. Este proceso se agudizd en 1975, en particular a partir
de la aceleracién inflacionaria de junio-julio. Los inversores pri-
vados prefirieron orientar sus recursos hacia los mercados de
titulos piiblicos —bdsicamente hacia los Valores Nacionales Ajus-
tables y los depdsitos ligados al Bono General de Ahorro Ajusta-
ble— y de aceptaciones, en este (ltimo caso sobre todo luego
del mes de junio, cuando comenzaron a reconocerse a los coloca-
dores de fondos tasas de interés més atractivas.

CUADRO N¢ 2
PRINGIPALES INVERSIONES FINANCIERAS DEL SECTOR PRIVADO

Composlcidn de Ias varlaclones
reglstradas en:

CONCEPFTO
l 1974 1975
gy Enw)  (Emilles e o)
Depdsitos a Interés (1) ................. 23.440 774 20.643 34,3
Aceptaciones (2} ...................... 5,108 168 17.497 29,0
Valores Naclonales Ajustables(8) ...... 1.717 57 22,135 36,7
Total: ..., 30.263 100,0 60.275 100,0

[1) Segln el esquema del cuadro N¢ 1, SISTEMA FINANGIEAQ. (%) En bancos y compafifas financle-
ras. (1) Fondos netes recaudados por [a colosacion de los valoras y par los depdsitos ligades al
Bono General de Ahaorro AJustshle.

Cabe sefalar que, en este contexto, el certificado de depésito
a plazo fijo nominativo transferible, cuya tasa de interés fue libe-
rada en el citado mes de junio, tuvo una evolucién algo més favo-
rable que las otras formas tradicionales de ahorro monetario.

El aumento generalizado de tasas de interés dispuesto en
junio y acentuado en diciembre, conjugado con la atenuacién de
las subas de precios a partir de agosto y la creacion del sistema
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de depdsitos indexados, tendieron a provocar una eventual revita-
lizacidn de la corriente de fondos dirigida al ahorro monetario.

En valores constantes, los recursos monetarios privados des-
cendieron a lo largo del afio, levemente en los primeros meses y
en forma mds -pronunciada [uego del aumento del nivel de pre-
cios de junio-julio.

En lo que concierne al origen de los recursos monetarios pri-
vados, el sector externo, a diferencia de lo ocurrido en 1974, des-
empend un papel netamente contractivo, a pesar del efecto mone-
tario expansivo derivado de la renovacién de las operaciones de
pase con el exterior. El aumento de los recursos monetarios nomi-
nales se origind entonces en la financiacion de los sectores Go-
bietno y Empresas publicas y privadas, siendo los créditos con-
cedidos a estas Gltimas el principal factor expansivo. No obstante,
en 1975 aumenté la participacién del sector Gobierno (neto) en
la creacion de dinero en relacién con lo observado en 1974,

15



CUADRO N¢ 3
FUENTES DE LOS RECURSOS MONETARIOCS PRIVADOS

Los créditos concedidos al sector Gabierno se ariginaron casi
exclusivamente en la cobertura del déficit fiscal, el que se agudizd
como consecuencia de los aumentos de precios y salarios poste-
riores a los ajustes de junio-julio; sin embargo, el crecimiento de _
los depdsitos oficiales y de aquellos constituidos en el sistema °
de seguro de cambio instituido en abril neutralizé en 50 % el efecto
monetario de la financiacién otorgada al sector.

Dentro dei financiamiento al sector privado tuvieron una gra-
vitacion particularmente importante los fondos asignados a |la con-
tinuacién del programa de viviendas del] Banco Hipotecario Nacio-
nal. Luego de la aceleracion del proceso inflacionario de mediados
de afio se destacaron los recursos crediticios acordados a las
empresas privadas para atender las mayores nominas salariales.

Respecto del financiamiento al sector privado debe sefialarse,
ademas, la importancia que alcanzaron los créditos del exterior a
través de las operaciones de pase y el mayor desenvolvimiento

Crmposleidn de lss variaciones reqistradas en:
CONCEPTO ;
1973 1974 1975 :
Cedn s Enwl [CH0G Ew TS Enw o
Sector externo (neto) ...... 5737 116 4316 73 -15992 77 E
Sector Gobierno (neto) .... 12.28t 248 15.138 25,6 68.117 32,8 |
—Préstamos .. ......... . 20,195 40,7 27.864 47,1 140.532 67,8 §
—Depdsitos oficiales .. .. 7914 159 12726 215 45,302 21,9
—Depdsitos seguros de
............... - - - - 27113 13,1
Sector empresas y particu-
lares ... ..inii i, 32.971 66,6 48.708 840 180.880 87,2
Diversas cuentas {menos] . 1.455 30 9,982 16,8 25,638 12,3

49,534 100,0 59.180 1000 207.367 '100.0

registrado por las transacciones en el mercado de aceptaciones,
operaciones no contempladas en el analisis precedente.

3. La accidn del Banco Central
a) Politica crediticia

La expansi6n crediticia bancaria fue menor, en términas por-
centuales, que el aumento general de precios, produciéndose una
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caida significativa de! coeficiente de crédito al sector privado en
términos reales. Este coeficiente disminuyd en més de un 40 %
entre el cuarto trimestre de 1974 e igual periodo de 1975.

Para evitar el desplazamiento de ingresos internos hacia el
exterior, lo que agravaria el desequilibrio externo de la economia,
se dispuso que las entidades financieras debian abstenerse de
conceder facilidades crediticias que, en forma directa o indirecta,
posibilitaran la cobertura de gastos por servicios turisticos al
exterior.

Por otra parte, mediante la implantacién de una linea especial -
de crédito adicional a corto plazo, en funcién de los incrementos
que experimentaran las posiciones de los usuarios con el exterior
originadas en operaciones de pases cambiarios, se procurd que
las empresas obtuvieran recursos del exterior que significaran un
alivio al desequilibrio en cuenta de capital del balance de pagos.

b) Nuevas modalidades de captacion de fondos

El persistente fenémeno de la inflacion ha afectado notable-
mente las caracteristicas del mercado financiero y, muy espe-
cialmente, la operativa de los créditos a largo plazo. Por ello, se
crearon activos financieros de caracteristicas especiales que per-
mitieran neutralizar los efectos negativos de la acentuada varia-
cién de precios, procediéndose a incorporar, coma parte de un
plan gradual, instrumentos financieros indexados.

Se introdujo asi una innovacién en materia de préstamos a
més de un afio de plazo: fue establecida una linea de crédiio para
el otorgamiento de facilidades con cldusulas de ajuste mediante la
aplicacion de un factor de correccion, generéndose los fondos nece-
sarios para dichas prestaciones a partir de la captacién de ahorros
sujetos también a periddicos reajustes que compensan el alza de
precios. Con tal propdsito, y dentro de un apropiade equilibrio
entre la rentabilidad y el grado de liquidez de las colocaciones, el
Banco Central dispuso autorizar la apertura de un nuevo tipo de
depdsitos a plazo fijo con certificados nominativos transferibles
ajustables.

“Tos fondos depositados aseguran el derecho a recibir el ajuste
del capital inicial y de los intereses que éste produzca de acuerdo
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con la variacién que registre el Indice de Precios al por Mayor
Nacionales no Agropecuarios, elaborado por el Institute Nacional
de Estadistica y Censos. El pago de los intereses se efectuara en
forma semestral sobre el capital reajustado.

c) Régimen de tasas de interés

En un afio caracterizado por un aumento de precios sin pre-
cedentes en la economia argentina y por la permanente agudiza-
cién de las expectativas inflacionarias, se intentd en diversas opor-
tunidades actualizar las tasas de interés de los redescuentos,
préstamos y depésitos de diversa naturaleza de plazo y caracte-
risticas de liquidez. A pesar de las alzas muy significativas de
las tasas de interés nominales autorizadas, los rendimientos reales
continuaron deteriordndose en &l transcurso del afo; como conse-
cuencia de tal caida se produjo una notable redistribucién en la
composicién de activos financieros a favor de aguellos que con-
taban con una cldusula de correccién de capital e intereses por
aumento de precios {sobre este aspecto ver el Capitulo II}.

En los cuadros sobre Régimen de tasas de interés, se sinte-
tizan las modificaciones en las tasas de interés para préstamos y
redescuentos de los principales regimenes crediticios, y los ren-
dimientos nominales por tipo de depdsito en el afio 1975.

Los aumentos en las tasas de interés nominales fueron esta-
blecidos sucesivamente en los meses de junio, julio, noviembre
y diclembre. Cabe mencionar, sobre e particular los siguientes
aspectos:

— 8e dispuso en el mes de junio un ajuste en las tasas de
interés que se reconocian por los depdsitos en bancos y
demds entidades financieras y en las tasas que estas insti-
tuciones aplicaban en sus operaciones de crédito. Se
‘aumentd en dos puntos Ia tasa de los depésitos en caja de
ahorros, fijandola en el 16 % anual, aplicindose incre-
mentos similares a los sistemas especiales de ahotro.

Se modificaron las tasas de los depésitos a plazo fijo
intransferibles que, de acuerdo con su término de duracisn,
devengaron a partir de la fecha indicada intereses que
oscilaron entre el 20 % y el 37 % anual. Ademas, se liberd
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la tasa de interés para los depdsitos a p[azb fijo instru-
mentados con certificades nominativos transferibles.

Concordantemente, se elevaron las tasas de interés
sobre los diversos tipos de préstamos. El aumento dispuesto
fue de 10 puntos en el caso de los créditos atendidos por
todas las entidades financieras a través del uso del limite
de redescuento general y recursos propios, limitando el
esqguema preferencial exclusivamente a las provincias que
integran la Zona V. En consecuencia, en los bancos y cajas
de ahorro las nuevas tasas de interés para los préstamos
generales quedaron fijadas en el 33 % anual, salvo para
las que se concedieron en [a Zona IV, cuyo nivel se fijo
en 30 % anual. Respecto de las compafiias financieras,
cajas de crédito y sociedades de crédito para consumo, la
tasa de interés de los nuevos préstamos se ubicé en el
nivel tnico del 37 % anual.

También se ajustaron las tasas.maximas de interés de
las restantes lineas de crédito habilitadas por esta Insti-
tucién, aunque conservando el esquema diferencial en
beneficio de algunos sectores y actividades; tal es el caso
de los créditos para fomento de las exportaciones y al
fortalecimiento de la pequefia y mediana empresa.

Cabe agregar que también fue dispuesta, con ajuste
de determinados requisitos reglamentarios que la vinculan
a las tasas devengadas por los depésitos, la liberacién de
ia tasa de interés de los préstamos que las entidades otor-
garan con imputacion al redescuento asociado a los ahorros
recogidos a través del sistema de depdsitos a plazo fijo
instrumentados con certificados nominativos transferibles.

Las modificaciones de tasas de interés de depdsitos y
préstamos fueron acompafnadas con la elevacidn de las
tasas que las entidades financieras abonan al Banco Cen-
tral por el uso de los redescuentos y adelantos en cuenta.
Al practicar dicha correccion se tuve en cuenta la nece-
sidad de reforzar la situacién de rentabilidad de las entida-
des financieras a través de la mejora de los margenes -
financieros a su favor por diferencias entre tasas de interés
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b] Tasas de Redescuento de [as Principales Lineas Crediticias
—Operaciones Nuevas—
(En % anual)

Perlodo

1.1.75 al B.E.75 8.6.75 al 1,142,785 t.12,75 al 31,12.75
TIPO DE ENTIDAD ¥ LINEA Circ. B, 1144 - 1,F, 461| Cire. B. 1225 - |.F. 517 | Clrc. B. 1305 - |.F. 574

del 29.B.74 « del 6.6.75 del 4,12.75
1 — BANCOS

Hedescuento gensral

Zonas | y IF .ovevenennanias i85 o8 0

Zona 1 . 17,5 } }

Zona IV .o.aeieaeen- vaves 15,5 25 a7
Préstamos a paquenss unldades '

de producclcill'l 1'5

Zongs | y | )

200 110 vt 15 J ws } ws

Zona IV ...... eearerernanes 13 2.5 31,5
Criditos tu emprasas medianas

Zones |y |1l . 2

Zona [H 16,5 } 7 } 3

Zona 1V 14,5 24 a5
Préstamns pers. y famlllares

Zanas I, Uy Hl .......... 17 27,5 a5

Zona IV L.iiieeeeeiieiiinas 13 21,5 EXE
Prafinanciecidn export. promac. 10,5 14 2t
Finenclactén a exportedorss .. 10,5 (i) 18,5 (i} 29 A
Financlacién a export. promoc. 4,5 45 4.5
Flnaneinclén ventag organ. pobl. 11 14,5 28,5
Crédltos a medlano plazo .... 18,5 . 28 40
Adelanto para vivienda caract.

carrlentes (Cire. B 1070)

Benefic. finales sin reajuste . 17.5 28 ’ kl:]

Beneflc, finales con reajuste . 75 . 7.3 7.5

Intermedlios & empr. construc. 18,5 : 29 H
Adelanto paraviviendas econd-

micas [Cire. B 1070}

Intermedios ‘8 empresns cons-

Iructores L. .vvuvraenerareiies 14,5 29 4

Beneficlarlos finales ........ 35 a5 35
Adelanto préstamos hipotecarios

[Circ, B, 780) ...... braesreses 17.5 26 38
Adalanto para viv. caract, eco-

ndmicaes (Circ. B. 1001) (bene-

ficierlos finalas con reajuste) 3.5 . 3.5 - 38
Certificado de dep. a plazo nom,

transf. (Clrc. B. 113B - .F. 457) 25,5 v (v}
Programas de premocidn econ.

reg. ¥ sectorial (Circ. B. 1188)

Zones | y 1l . 17 .

zona 11} - 16 } #s } s

Zama IV iiiiiieeiiiiiiann 14 24,5 33,5 .-
[1 — COMPARIAS FINANCIERAS . -
Redessuento ganeral ........... 23,5 33,5 41,5
Certlf. de dep. & plazo fljo nom.

transf. (Cire, B. 1138 - I.F. 457) 255 W v
11l — SOCIEDADES DE CREDITO

PARA CONSUMO .

Redescuentn general ..... Neeean 235 33,5 M5
Cortlf. de dep. a plazo fijo nam.

tranef, [Cire. B. 1138 - I.F. 457) - - ]

1V — CAJAS DE CREDITO
Redescusnts genersil ........... 17.5 20,5 {1v) 27,5 (iii} 38,5
Certlf. de dap. a plazo fljo nom, )

transf, (Cire, B, 11368 - L.F. 437) - ~ w
() Par el equivelente al 35% de las divises lfiquidadas, (1) Por 8] 10 % restants. (ili] Periodo
del 8.5.75 al 4.11.74. (Iv) Perlodo del 5.1.75 al 30.11.75. [v] Tesn de redescuento es 3.5 puntos

superior @ la que deyenguen los shorros.
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c] Tasas de Interés sobre Depdsitos —Nuevas Operaciones—
[En % anual)

Periodo
oo Lt al 8.6 Del 8.6.75 al Del 1.12.75 al
DEPOSITOS 'de.] 2547'4' 30.11.75 3.12,75
Clrc B 1145' -.I F. 462 Cire, B, 1222 - ILF, 514 { Clre, B, 1300 - I.F. 570
r del =0 .8.74 del B.6.75 dal 27.11.75
‘1 — BANCOGS
Cuenta -corrlente .............. - -
Caeja da shorros ........ veraas 14 16 )
Cuentas espacfales de ahorro .. 15 18
Sistema de guentas sspeciales . o
[B.N. D, ¥y C.NLA. B ..... 15 17
B.N.D. ¥ C.N.A.S. (en ca]a
de ahorros y en 8] eistema de
¢tas, especiales p/ctas. con no
mis de 3 extrac, semestrales) - 20
Plazo ftjo intransferible
~—De B0 a menas de 1B0 dfes 16 20
—De 180 8 menps de 360 diaa 2 27 lbre
—Dg 360 @ menas de 540 dlas 23 a3
—De 540 dfes y méas ....... . 24 a7
Ceartlf. de Depdsito a Plazo Fijo
Nomfnative Transferlble [(Clre.
B. 1148 ¥ B. 122
—De 180 & menos de 360 dies 1]
—De 360 dias Y mas ........ 22 lbra lbre
Il — COMPANIAS FINANCIERAS
Plazo fiJo intransferlble -
—Da 80 a menos de 80 dlas = 20
—De 180 @ menos de 380 diag 21 a7 m
—De 360 & menos de 540 dles 23 33 ve
—De 540 dfas y méB ........ 24 a7
Certlf. de Depdsito a Plazo FiJo ‘
Nominative Transfaribla (Clre.
[.F., 463 y 513)
—De 180 o menos de 360 dias 20 libre
~—Dg 360 dIB8 ¥ MAS ........ 22 Nbra
Il — SOCIEDADES DE CREDITO
PARA CONSUMO ’
Caja de ahorros ....,eveeeeens. 15 16 : 40
Plazo fijo intrunsferible
—De 20 8 menos de 160 dias 16,5 20 .
—De 180 8 menoa ds 360 dias 21 27 ™
—~De 350 a menos de 540 dias 23 a3 ra
—De 540 dias y mas .,...... 24 . ky)
Gertlf. de Depdsito a Plazo FiJo
Nominativo Trangferlble (Clrc.
. 513)
—De 180 diss y mids ........ - [ibra Thre
IV — CAJAS DE CREDITO
Cuentas g ia vista ,........... - - -
Cala de ahorros ............... 15 18 40
Plazo fljo intranaferible
—De 80 a menos ds 180 dias 16,5 20
—Da 1B 8 menos de 340 dies 29 a7 .
—Da 360 & moenos de 540 digs 23 a3 libre
—Dwr 540 dlas y mds ........ 24 a7
Certlf. de Depdsito a Plazo Fijo
Nom(nativo Transfarible {Circ.
L.F. 513) ,
—De 180 dies y més ........ - [tbre - libra
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activas y pasivas, asi como el objetivo de procurar que
el conjunto de medidas adoptadas no aiterase sustancial-
mente el equilibrio econémice del sistema en las cuentas
del Bancao Central.

Al promediar el mes de julio, se adoptaron nuevas dispo-
siciones en materia de tasas de interés, estableciéndose
un aumento generalizado de hasta 3 puntos en los tipos
de interés de los préstamos de los bancos y cajas de
ahorro.

A principios de noviembre se tomd una decision de simi-
lares alcances para las entidades financieras no bancarias.

Dichas medidas, al mantener en general sin modifi-
caciones las tasas de interés a abonar al Banco Central
por el uso de redescuentos y adelantos en cuenta, impli-
caron para la casi totalidad de ias entidades comprendidas
en la Ley N2 20,520, aumentos correlativos analogos en los
mdrgenes vigentes hasta ese momento en favor de las
mencionadas entidades.

Desde diciembre, todas los depésitos de ahorro deven-
garon un rendimiento uniforme del 40 % anual, extendién-
dose a los sistemas especiales las condiciones generales
aplicables a las cuentas ordinarias.

Se resolvi6 liberar a partir de ese mes la tasa de inte-
rés de los depdsitos a plazo fijo intransferibles, estable-
ciéndose un mecanismo automatico de asignacion de
redescuento, similar al ya vigente para los depdsitos con
certificados transferibles, para la colocacién en préstamos
también a tasas libres, aungue vinculadas a las de los
depdsitos.

Se dispuso con cardcter general un aumento de 12
puntos para los préstamos que oforgan los bancos y cajas
de ahorro, tanto para la cartera de préstamos ya concerta-
dos como para los créditos que se facilitaran a partir de
esa fecha. Para los préstamos destinados a pequefias uni-
dades de producci6n, empresas medianas y sector prima-
rio, los incrementos fueron, con igual alcance, de 10, 11
y 9 puntos anuales, respectivamente.
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En el caso de los préstamos concedidos por los inter-
mediarios financieros no bancarios se establecié un aumen-
to de 8 puntos anuales, a fin de uniformar su tasa de
interés con la fijada para los bancos.

Las elevaciones en las tasas de interés por préstamos
y redescuentos, al ampliar en general sustancialmente la
brecha nominal existente entre ambas tasas —y en mayor
grado aun la efectiva, dados los mayores niveles alcan-
zados—, contribuyeron a reparar el efecto negativo que ejer-
cieron sobre la rentabilidad de las entidades financieras
fos importantes incrementos experimentados por los costos
en e} segundo semestre del afio y la disminucién del volu-
men global de operaciones en términos reales ocasionada
por la agudizacién del proceso inflacionario. Los distintos
plazos de renovacion de las diferentes carteras de crédito
afectaron temporalmente los ingresos derivados de los
mayores diferenciales de tasas. Dicha circunstancia llevd
al Banco Central a adoptar medidas complementarias en
materia de comisiones por la administracién de los depé-
sitos.

d) Operaciones del Banco Central
— Asignacidon de fondos a las entidades financieras

En 1975 esta Institucién continué con la politica de acuerdos
de recursos adicionales a los bancos, acentuando el apoyo para la
atencidn de la demanda concentrada de crédito que se origina en
las etapas culminantes de procesos productivos estacionales, como
también para el desarrollo de regimenes especiales de promocion,
utilizéndose fundamentalmente como vehiculo para dicha gestion
a la banca oficial nacional y provincial.

Con excepcion de la Zona |1, la participacién de la banca oficial
(nacional, provincial y municipal) en la asignacion de redescuento
aumenté entre 1974 y 1975. Del total de redescuento concedido
para atender la Zona I, un 44,1 % fue canalizado a traves de la
banca oficial {42 % en 1974); los porcentajes respectivos para
las restantes regiones fueron 61,6 % (64,1 % en 1974) para la
Zona il; 76,9 % (76,3 % en 1974} para la Zona lll, y 87,9 % (84,7 %
en 1974) para la Zona IV (para una mayor desagregacion constlltese
el Apéndice Estadistico).
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Para satisfacer las necesidades ordinarias de los distintos
sectores de la economia, se aumentaron los recursos habilitados
a los bancos, por un fotal de § 32.583 millones, a través de la
linea de redescuento general. Con el propésito de procurar un
financiamiento complementario a las empresas de capital interno
para atender incrementos salariales se proveyd al sistema bancario
un total de $ 33.837 millones. Como resultado de estas asigna-
ciones, la participacion de la cartera general en el total de acuer-
dos aumentd de un 37,2 % en 1974 a 41,6 % en 1975 (Ver Cuadro
N 5 a) vy bl.

La asistencia financiera a las firmas de pequefia y mediana
dimensidn, que incluye el apoyo a artesanos, talleristas y personas
que desarrollan oficios, se reforzé en un importe global de § 5.080
millones, disminuyendo su participacion en el total de acuerdos
de 49 % a 3,2 %.

La expansién mas significativa correspondi6 al financiamiento
de viviendas, que se centrd primordialmente en [a accidn que des-
arrolla el Banco Hipotecario Nacional. A esta Institucion se le asig-
naron § 27.500 millones, en tanto que al resto de la banca comer-
cial que participa en este tipo de asistencia se le habilitaron recur-
sos por § 6.166 millones, con destino a la construccién de viviendas
de tipo econdmico. De esta forma, la participacién del financiamien-
to de vivienda ascendié del 11,8 % al 21,1 %.

Por otra parte, se atendieron las necesidades derivadas de los
procesos algodonero, vitivinicola, lanero, azucarero, cosecha grue-
sa, cosecha fina y de otras actividades de menor importancia.

En lo que hace al financiamiento de] sector piblico, se habili-
taron fondos para el Banco Nacional de Desarrollo por $ 17.500
millones para posibilitarle el apoyo crediticio a proyecios estruc-
turados por empresas pulblicas (obras de infraestructura, adquisi-
cién de bienes, etc.). También se acordd financiamiento para el
Complejo Zarate-Brazo Largo por $ 200 millones. Estos Acuerdos,
a pesar de su significativo crecimiento mantuvieron el mismo pe-
so relativo que en 1974 en el total de financiamiento.

Dentro del sector de produccién primaria, se estimulé con apo-
yo crediticio (relativamente més elevado que en 1974) la adquisi-
cion de hacienda vacuna reproductora, y la retencién de vientres
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y gastos de invernada, programas de mecanizacién agricola, silvi-
cultura, construceién de silos y elevaderes, electrificacion rural,
planes de desmonte, destronque y trabajos conexos, expansién de
fronteras por planes de tecnificacidn y mecanizacion agropecuaria
y el programa de pasturas Proyecto Balcarce.

Ademids, se facilité apoyo crediticio especial a la indusiria
manufacturera, destacandose el concedido a la Direccién de Fa-
bricaciones Militares para la compra de insumos, el financiamiento
de necesidades de evolucién de la Sociedad Mixta Siderurgia Ar-
gentina y las compras de insumos sideridrgicos a la Corporacion
para el Desarrollo de la Pequefia y Mediana Empresa. Merece
destacarse también el apoyo dispensado a la industria frigorifica,
a la construccién de vasija vinaria y a las industrias molinera y
vitivinicola.

Cabe consignar finalmente el apoyo dispensado al sector co-
mercio, donde se acordé financiamiento a la Junta Nacional de
Granos para facilitar su intervencién en la compra de cereales y
oleaginosos; al sector azucarero, para promocién de exportacio-
nes a CIFEN para permititle la compra de frutas y vinos, y a la
comercializacién de la yerba mate.
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CUADRO N° 5

FINANCIACION DEL B.C.R.A. A BANCOS Y CAJAS DE AHORRO[1)

al En millones de pesos

Acuerdbs

DESTINO 1974 1975 Blferencla
{a) [b) | (e)=[b)-(a)
1. CAATERA GENERAL .......iiriiiiiiiiiat i eeaeiaeanaiinns 15,045 66.420 51375
1. Hedescusnto GenerBl .........voeinivrereriie e, 12.493 32,583 20.090
2. Incrementos SEIAMAIES ........iiiieiieia s 2.552  33.837  31.085
2, FINANCIACION POR DIMENSION DE EMPRESAS ,............. 2.000 5.090 3.000
1. Pequafias unldades de produceitn ..........eveveeresonnnnn. 1.000 2.545 1.545
2. Empresas medianms ............iisiie e st e, 1.000 2.545 1.545
FoVIVIENDA o e e 4.749 33.666 28,17
" 1. Banco Hipotecerio Macional .. S, 3.500 27.500 24,000
2. Aesto de 8ntldadES . ... .i.viiiiiiee e inin e e s 1.249 6.168 4.917
4. ESTACIONALES ... .. iiiiiiiiiiiniiiaeiiaeiiinnens e 2.830 9.527 6.697
1o AIgDOOR e fi92 1.540 ‘848
2. VRIVIROUIIE .o i i e e 392 327 [65)
b T - U 107 340 242
L T R 1.1a0 3.421 2.309
A, Cosechas fInB ¥ BrUBSA . ...ovierreieiieierierinrenrnnnnnn,s 423 3.578 3156
LT o - U a7 a2 215
5, PROGRAMAS DE DESARAOLLO ECONOMICO ZONAL ........ 917 1.335 418
1. Capltalizacidn de hancos ......ceoveeiivneriiiirninnvnnnn. 917 1.329 442
2, Programa IDEVI {Provincla de Aio Megrol ...........cv.vveees — B [
6. FINANCIACIONES VINGULADAS CON EMERGENGIAS AGROPE-
CUARIAS .. .oiviiiiiiininniinnnnnas 173 862 689
1. EMargencla agroPBCUBHA ......cvvurieoreesernesreanrseninsns 173 862 648
7. BECTOR PUBLICD ... i iiiiiiiiiieiieirireaeesiaeinn, 4.500 17,700 13.200
1, Empresas poblieas .................,.. .. 4,500  17.500 13.00D
2, Complejo Zérate-Brazo Largo .. - 200 200
8, BECTOR FAMILIAS ... . i i it iier e eiaee s 157 432 275
1. Préstamos plgnoraticlos . y 102 e : 133 204
2 0t08 L ..ieeeeiiiiaan. 55 46 @
8. PRODUCCION PRIMARIA ...........0ccoiveieirernninnn, . 285 4.693 4,408
1. Heclenda vacuna reproductora, retenclén vientres e invernada - 1.902 1.002
2. Mecanizacion agricola - 1.400 1.400
3. Slvisultura ...,ovviiiiiiinne.s. - 70 70
4. Slifos y elevadores ............. 40 A0 ara
5. Electrlficacldn rural ........... ... e, 125 18 {107)
6. Desmonte, destrongue y trobalos conexos ............ .- - 130 130
7. Expongian fronteres ... ... .. i i iieieeaiaennns 20 300 280
8. Plan de tecnificaclén y metanizaclon aqgropectiaria . 100 Joe 200
9. Pasturas - Froyecto BalCarce -...................oevesssssns - 163 163
10. INDUSTRIA MANUFACTURERA ...ovivteeer s iiiiannnnn, 1,136 4,195 3.059
1. Fobricaclones MIITEEIES ......vvvevevniiiiianeeiinsrnnnnnns - 250 250
20 BOMIBA i s - aop aon
3. - 100 160
1. 463 374 L)
§, 220 8E0 680
&. il 200 Rk
7. - 1.330 1.330
8. - 150 150
9. cee 384 111 [273)
11. SECTOR COMERCID B.361 13.734 7473
1. Juntn Naclopnl de Granos ..........ocvvvveiiiovinrernnnnnn, 7.800 14.000 §.100
2, Exportaclén de azicar 317 520 203
| 1 O - 143 143
144 1.0M0 H66
- 61 14
12. SBECTOR SERVIGIOS ... i ey 120 40 (B0}
Tatal general: ... ... e, 40,273 150,894 119,424

('} No incluye margenes mblertos,

5.1‘!
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CUADRO N* 5
FINANCIACION DEL B.C.R.A. A BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (%)
b} Estructura parcentual

Atuerdops

DESTINOC 1574 1875
1. CARTERA GENERAL .............oooeeeroeeesoememmseesrmmnmeennnns a4 a1
1. Hedescuenia general [7) 31,1 20,4
2. Incramentes selarlales 6.4 .2
2. FINANCIACION POR DIMENSION DE EMPRESAS .................. 5.0 3,2
1. Pequefas unidades de producelén .............coooieiiiiiiiia .. 25 1,6
2. Empresas medlanas A . 2.5 . 1,6 .
I O VIVIENDA ittt e i et e rann .18 211
1. Bance Hipotecario Naclonal 8,7 17,2
2, Aesto de entidades .,................ a 3.9
4. ESTACIDNALES .............o0oeee e 740 59
. Algadén ...l 1.7 1.0
2. Vitlvinlcultura ey eaaveaar e 140 0,2
b T 1 S 0.3 0,2
L 1+ | - 2.8 - 2.4
5. Cosechas fina y gruesa ............ . 1.0 2.2
Be OIS e ieeeeaynraeatamecaanarraatansaoanaaretnsnns na 0.2
5. PROGRAMAS DE DESARAOLLO ECONOMICO ZONAL .............. 23 0.8
1. Capltallzacién de bancos ... 23 0.8
2. Pragrama |DEY] (Provinela de Rio Negro] .......cocvevivinnnnss - 0,0
6. FINANCIACIONES VINCULADAS CON EMERGENC. AGROPECUARIAS 0,4 0,5
1. Emergencit BOrOPECUAMEA -\ e.veereaonenearanrnrrcnssmrncrsrares 04 0,5
7. SECTOR PUBLICO .....iirinrrirnarrereraimsnraaarsncrrnannrans 1,2 18,1
1. Empresas poblieas ......vovvveenrronnennens 11,2 11,0
2. Completo Zdrste - Braze Largo - 0.1
B. SECTOR FAMILIAS ..ot i s i aas a4 02
1. Préstamos plonoratlclas ... ..o e o a2
I 1 01 0,0
9. PRODUCCION PRIMARIA 0,7 3.0

. Haciende vacuna reproductora, retenclién vlentres e Invernada ..

1 - 1,2
2. Macanlzacldn Bgricola ... ier e - 0,9
3, Sllvicultura ..ooeiiiii e e e - 0.0
4. Sllos y elevadores .......veviiiiiiiiiiinan, 0.1 0,3
5. Electriflcaclon rural .......ooiiieininiann, 0.3 0.0
6. Desmonte, destrongque y trabB[0S CONEXOS .......,.ccecvenenannn - 0,1
7. EXpansion fronteras ......o.iveviiciisieiinceiairiioisioseniasnion 0.1 02
8. Plan de tecnificacidn y mecanizaclén agropecuarls . B2 0.2
9. Pasturas - Proyacto Bnlcarce .................................... - 04
10. INDUSTRIA MANUFACTURERA ... ... .. .iiiiiiiiiiiinininnnne, 27 2,7
1. Fabricogiones Mllltares . — 2
B 1 | - N - 0,5
3. Corporacldn pera el desorrolle de |o pequefia y mediana empresa - DA
A, FrigorTHeus . oot it it 1.2 0.2
5. Vesf[a vINaria ... e 0,5 0.6
6. Industrla molinera 02 0.1
7. GIOL - n.B
8 - 44
g R 0,9 1
11, SECTOR COMERCIO ...ttt it e e arcetiiaeiaaas 20,7 9.9
1. Junta Naclonal de Granos .............ccooieiiiianan., .. 19,5 0.8
2, Exportacion de 8zoBr ..., e 0.8 0.3
J. CIFEN i i e e - L8]
4, Yerha mate naclonal canchada 0.4 0.6
[T | - S - 0.0
12, SECTOR SERVICIOS ... e aa s 0.3 0,0
TotAl GENEFAL: .. ...t iin i ins e taaratia s e 100,0 100,0

{1] No incluye mérgenes sblertos. (%) Mo incluye Banco Hipotecarlo Naclonal. Incluye a la Banca
Comerclal, al Banco Santafesino de Inversidn y Desarrolio y o l2 Caja Maclonal de Ahorro ¥y Seguro.
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— Otras operaciones

El Banco Central concedié una financiacién adicional de pesos
119,737 millones al sector Gobierno, importe superior en algo més
de cinco veces al correspondiente a 1974 y que significa un au-
mento de 2424 % con respecto al saldo al 31 de diciembre de
ese aio.

Esta masa de fondos fue necesaria para que el Tesoro Nacio-
nal pudiera hacer frente a su desequilibrio de caja, que se acentud
a partir de junio como consecuencia del considerable incremento
del gasto, derivado de los nuevos niveles de precios vy salarios y
de la conocida inflexibilidad de los ingresos publicos en el corto
plazo.

Por su parte, los saldos de las cuentas relacionadas con el
sector externo experimentaron un crecimiento de $ 3.215 millones,
25,4 %, monto menor que el del ejercicio precedente.

El comportamiento de este sector no fue uniforme a lo largo
del afio, pues mientras en el primer semestre actué en forma con-
tractiva por 8 5.613 millones, a causa fundamentalmente de una
caida en la posicién neta con el exterior, en el segundo, a pesar
de que los saldos expresados en délares continuaron descendien-
do, registré una expansién por la concurrencia de diversos facto-
res que tienen efecto monetario, entre los que merecen mencio-
narse las diferencias de cambio provenientes de [a renovacion de
las operaciones de pase y de las ventas de divisas a la Secretaria
de Hacienda de acuerdo con el Decreto N? 4,901/67.

Los depésitos recibidos por las entidades financieras por cuen- -
ta de esta Institucién crecieron 134,3 %, tasa superior a la de 1974,
. que fue de 64,2 %.

La circulacién monetaria aumenté $ 108.797 millones, mag-
nitud que representa una tasa de crecimiento de 205,5 %, en tanto
que en 1974 el incremento habia sido de 63,4 %.
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CUADRO N¢.6
BANCO CENTRALQ)

Variaciones
Saldos a fin de:
CONCEPTO Absolutes Aelativas
] 1974 [ 1975 1974 | 1a75 | 1974 | 1975
(En milfones da 5) (En %)
ACTIVOS

1. Sector externof®) ........ 12,666 15.881 3.550 3.215 J3B9 254

2, Sector Goblerno{3) ....... 49390 169.127 22.814 119.737 858 2424

3. Sector bancario y otres ... 140.857 371,638 48561 230.681 52,6 1837
—FInanciacidn a bancos vy :

cajas de ahorro ........ 133.671 359.645 41275 225874 44,7 1691
—Finaneiacion a entidades
financleras no bancarias 7.286 11,883 7.286 4707 1000 0646
Total: ..........cccoivenn..., 203.013 536.646 74925 353633 5B5 1742
PASIVOS _

1. Pasivos monetarios ....... 205318 547346 78B.875 342028 624 1666
—~Circulacién monetaria ... 52932 161.729 20535 108,797 634 2055
—Depésitos .............. 152,386 385617 58.340 233.231 62,0 153,1

a) En cta. cie. de entida-
des flnancier. del pais 18.837 72646 &.105 53.808 480 2857
b] Del sector privado ... 625 1.599 268 974 751 1558

c) A cargo del BCRA en
otras entidades ..... 132924 311372 51.967 178448 642 1343
2. Patrimonio neto y otros .. ~2.305 9.300 -3.850 11.605-240,1 503,5
Total: ............ovviiaitt. 203.013 556646 74,925 353633 ©5B5 1742

(1) Cifras provisionales. (%) Comprende '‘Oro y divisas (neto)”, ''Aportes a organlsmos Internacio-
nales™ y “'Diferenglns de gamblo', menos “'Oblfgaciones con arpanismos internaciopeles’’,

ditos menos depdsitos.
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4. El sistema financiero
a) Bancos y cajas de ahorro

Los depdsitos en bancos y cajas de ahorro crecieron 140,6 %
en 1975, tasa muy inferior a la de variacion de los precios, por lo
gue medido en términos reales, acusan una disminucién acentua-
da. Esta evolucion se diferencia de la registrada en 1974, cuando
si bien el aumento nominal fue menor, 58,6 %, se operé una me-
jora en valores constantes.

Los depdsitos oficiales crecieron mas aceleradamente, 184,3 %,
que los de particulares, 131 %; dentro de estos ultimos y a dife-
rencia de lo ocurrido en 1974, la variacidon mds pronunciada se
verificé en las cuentas corrientes vya gque, tal como se sefialo
oportunamente, el resurgimiento de las expectativas inflaciona-
rias desde mediados de 1874 provocd un progresivo alejamiento
de los ahorristas privados de los depbsitos a interés. El mayor
atractivo de estas imposiciones, que podria derivar de la maodifi-
cacion de tasas de interés realizada el 9.6.75, se vio neutralizado
por la aceleracion del proceso inflacionario a partir de junio-julio,
que determind que las tasas reales se hicieran a(n més negativas.

Dentro de los depdsitos a interés, los instrumentados mediante
certificados a plazo fijo nominativo transferible tuvieron una evo-
lucion més favorable. Por otra parie, las mds acentuadas modifi-
caciones de las tasas dispuestas a fines de noviembre produjeron,
un repunte en las preferencias del pablico por los depdsitos de
ahorro en el mes de diciembre.

Las normas referidas al seqguro de cambio obligatorio para el
pago de las importaciones, establecidas en el mes de junio, de-
terminaron una absorcidn de fondos de § 27.113 millones, mante-
nidos en cuentas especiales.

Por su parte, los préstamos al sector empresas y particulares
grecieron nominalmente $ 173.103 millones, 143,3 %, a pesar de
lo cual ia cartera de crédito de los bancos se redujo sustancial-
mente en términos reales.
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CUADRO N* 7
TASAS DE INTERES VENCIDAS ABONADAS POR DEPOSITOS
A PLAZO FLIO, EN BANCOS

Instrumentedos con certiflcado Intransferlbles (2)
nominative transferible [1) ntransterinles
A fin de:
De 180 a menas A 360 dias Da 180 a menos De 360 a menns
de 360 dias y mis de 360 dins de 540 dfas
[En %)
1974
Diciembre ....... 20 22 21 23
1975
Mayo ........... 20 22 21 23
Jullo ... - 3767 38,56 27 a3
Setiembre ....... 40,35 42 89 27 33
Diclembre ....... 60,65 64,28 60 60

) Las tases de Interés pagadas por estos depodsitos quedaran libaradns desde el 9.56.75; [as que s@
conslgnan a portir de ese fecha corresponden al promedio de ias Informadas por treinta bancos co-
merclales. [9) Las tasas de Interés pagedss por estos depdaitos quedaron |lberadas desde el
1.12.75; los que se consignan para dicho mes corresponden al promedio de las informadas por
cuatro bencos comarcieles. -

El sector privado recibi6, del citado importe, $ 148.327 milio-
nes, incrementandose relativamente mas los préstamos destina-
dos a la construccion de la vivienda. Dentro de los préstamos ge-
nerales, se destacan los otorgados desde mediados de afio a raiz
de la implementacién de lineas especiales de crédito para finan-
ciar los aumentos salariales derivados de los convenios colectivos
de trabajo y cuyos efectos se manifestaron con mayor intensidad
en agosto.

En cuanto a las empresas estatales, una parte significativa de
los recursos crediticios se aplicé fundamentalmente a atender sus
planes de inversiones, de acuerdo con lo previsto en la Ley de
Presupuesto y a satisfacer las necesidades en la Junta Macional
de Granos. Este altimo organismo incrementd su deuda neta en
$ 7.175 millones, importe que excluye $ 1.334 millones que fueran
consolidados en un Bono del Tesoro Nacional por Dec. N* 1.937/75.
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CUADRO N+ 8
BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (1}

Varleciones
CONCEPTO Saldos a fin de: Absolutas Relatlvas
1874 | 1975 | 1074 [ o5 | 1ara | to7s
) (En millanes de $) © (En %)
ACTIVDS
1. Sector externo (neto) ........occiiiiiinn,.. ~ 403 — 18328 787 ~18.925 65,6 ~—4.696,0
2, Sector GoMermno .......cociiiiieiirrainini.. 13.600 34.848 4213 21458 44,5 154,86
—Fondo Uniflcedfo ..vvvvenininvnneniinnnanan,s 8,826 28.326 4083 18,500 E8,5 220,98
B L1 T 4.864 6.522 120 1.658 25 41
d. Sector empresas y particulares ............. 120.801 893,904 45.501 173.403 60,4 143,3
—Privadas ... e, 250,782 40.150 148,327 57,1 1343
8} Préstambs ...vuivvseininecieianaanninns 256669 39.893 147.080 B0 1362
Generales. .... 196.762 31.274 {05,315 52,0 15,2
Hipoteeprios 58.907 B.619 42,665 1000 2474
BY VBIOrES ..ovviiiiiiniieneinnnnenns verees . 2.113 257 37 170 18,8
—Estatales [*) ...oiiiiiiii i eaas .. 35,122 5351 24.776 107 239,5
4, OLrBS GUBMAS ovevnrinnnrrrnvenrnsrensseruas . ?1.038 268 17771 8,8 544,0
—Dlsponibllidades ......coieveniinninnnnnn.. 28,729 110.682 8,835 A1.953 52,1 2853
—B.C.A.A, Depasitos transferidos Ley Ne 20,520 126.139 299415 45182 173.276 55,8 137.4
--Obligactones con el B.G.A.A. [menos) ... 134004 380807 41571 296.743 44,9 169,1
—Diverses euentas (menpoa} [%] ............. oo 17807 2B,252  q3.478  10.745 3044 61.4
L DS 137.355 33462 50,749 183407 586 140,6
PASIVOS
1. Depositos de partieulares ............ eraea 112,680 260,338  28.677 147.648 52,2 131.0
En cuenta corrfents ..., . | .. 45,955 133.082 15040 80.207 535 187.2
—De ptca movilidad arrrriaeaes +-r 066933 124374 22737 _57.441 51,4 85,8
al A Interés ,............. .. H3.681  y7.485 20231 17784 51,3 29,8
ARDITD. ..ivviiiinaian,.t PR ROTI 38,823 H4.008 12.283 17.186 50,1 - 48,7
Guentas espaciales de ahorro .. 11388 11.009 2667 -39 305 | —-3,5
Plazo fi]o Intransferibles ............... 8477 5078 3289 —~4309 532 —464
Certlficada a plazo §ije nominativo transf, 1882 . 7.387  1.982 5409 (4) 2713
) Seguro de cambio ..........he..., - 27113 - 27113 - [+
) Otros e IPPYPYTN 7.242 {9,776 2,506 12,534 529 1731
2. Depdsltos oficlales .......vvevveniennnnnnn. 24,667 70.126 12.072 45.458 . 858 184,3
—A la viBte voiiiiiiiiiniinaa PR 21,308 69,236 10173 47827 91,4 2249
—Ahorro y plezo FHo covvreeniniieininiann. 3.3a58 asn 1.8 -~2488 1302 -73,5
Total: i e ... 137.355 330.462 50,749 193,107 5B6 140,6

(] Gifras provisionales. Incluye los bances comerciales, de desarrolle, hipotecarios, de [nvarslén
¥ cajes de ahorro, como tamblén las secciones hipateearias que poseen algunos bancos ¢omerclales
y 6l sistema de gusntas especlales del Banco Mecional de Desarrollo ¥ de la Cala Nacional de
Ahorro y Seguro, (%) Ineluye préstamos & la Junta Naclonal de Granes. (*] Intluye préstemos y
depdsitos en moneda extranjera.
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El financiamiento al sector Gobierno se expandid en § 2{.158
millones, 154,6 %, en su casi totalidad originados en el uso de los
saldos de las cuentas que integran el denominado Fondo Unificado.

b) Intermediarios financieros no bancarios

Los depdsitos en las entidades financieras no bancarias —com-
pafias financieras, sociedades de crédito para consumo, cajas de
crédito y sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda— cre-
cieron 82,8 % en los once primeros meses de 1975, tasa superior
a la observada en igual periodo de 1974, que alcanzé a 77,1 %.
Los depdsitos de particulares en {os bancos, como ya se comentod,
aumentaron a mayor velocidad 140,6 %. E! mencionado ritmo de
aumento de las imposiciones frente a la alta tasa de inflacién mo-
tivé una fuerte caida en términos reales en la intermediacién fi-
nanciera realizada por estas entidades.

El aumento de los depésitos se vio atenuado por el compor-
tamiento de los de poca movilidad, ya que los depositos a la vista
en las cajas de crédito crecieron a una tasa sustancialmente mayor
que en 1974. El menor interés de los ahorristas privados por los
depésitos en caja de ahorros y a plazo fijo intransferibles afectd
en general a todas las entidades. Las compafiias financieras estu-
vieron en mejores condiciones para compensar este proceso al
estar autorizadas a operar, desde su creacidn, con el certificado de
depésitos a plazo fijo nominativo transferible ya que se trata de
un activo de mayor atraccién para el sector privado. El sistema
fue extendido luego a las cajas de crédito y sociedades de crédito
para consumao.

Los préstamos al sector privado, principal concepto en la
cartera de estas entidades, aumentaron en términos nominales a
una tasa ligeramente mayor que en 1974; ello se observé en todas
las entidades com excepcién de las sociedades de ahorro y prés-
tamo para la vivienda.
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CUADRO N¢ 8 _
TASAS DE INTERES VENCIDAS ABONADAS POR DEPOSITOS
A PLAZO FIJO, EN COMPARNIAS FINANCIERAS

Instrumentados can certificado .
nominativo transferible [1) Intransferibles )
A fin de:
De 180 a menos A 360 dias De 180 A menos e 360 a menos
de 360 diea ¥y més de 360 dies de 540 diag
[En %)
1974
Diciembre ....... 20 22 21 23
1975
Mayo ........... 20 22 oA 23
dulio o.a.ea, 4706 52,22 27 33
Setiembre ..... ‘e 51,75 57,76 27 33
Diclembre ....... 77.62 86,65 81,00 88,25

C] Las tasas de Interés pagudas por estos depositos quedaron |lberadss desde el 9.6.75; las que se
consignan a pertlr de esa fecha corresponden al promedlo de las Informadas par velntivna compa-
fias financieras. (%} Lea tnsay de Interés pagadas por estos depdsitus quedaran liberodas desde el
1.12.75; [as que se consignan pors dicho mes corresponden al promedio de las infarmadas por dos
compeffas flnancieras,
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CUADRO

N 10

ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS [1)

Variacfones en |os
primeros once meses

Saldos a fin de:
(=}

CONCEPTO Absolutas I Relativas
1974 | 1075 | 1974 f 1975 | 174 | 1975
{En millones de §) {En %)
AGTIVOS
1. Saector externg (PEto] ........ccoveeevirnnon... i -7 -1 ~282 -250 -8.400,0
2. Sector Gobierno {Volores puiblicos) ............ K[| G . -7 15 — 156 31,3
3, Sactor privado ... 9.195 1{7.653 3578 7.497 3,7 79,7
—PrEStAMIOE ..o e e B.809 17438 3.564 7.789 65,6 80,7
De compaiilas financleras ...........eeeevs.. 2570 3,192 617 2,435 NG 48,3
De sociededes de crédito para consump ... M3 t.788 298 763 48,5 74,4
Decajas de crédiiD .........covvvsreennnnnns 4,182 B4B5 1,098 4.01 82,8 20,9
De socledndes de ahorro y préstomo p/vivienda 1.327  1.993 75 560 1304 39,1
—Valores o e e 196 215 14 K[:| 1.7 21,5
A, Otras BUBRAEEE o..vuir it ii e i v varenens — 846 —1.005 27 —A] a.1 —8.0
—Disponibilidades .......cooiiiiiiiiiiiaa., 1972 3332 428 2,03 50,7 153,7
—8.C.R.A, Depdslias transf, Ley Ne 20.520 6.444 13330 6.494 6.483 + 94,7
—Qbligaclanes con ) B.C.R.A. (menos} ....... §.105 12.878 -6.105 6.425 + 99,8
—Diversas cueatas [(menos] (%) ................ 2,457 4,809 70 2472 43,1 62,4
L 8,390 16,428 3.597 7477 754 03,5
PASIVOS

1. Depdsltoes [latal} ......... 8.0B0 15680 3518 7.00 rf 82.8
En compaiifas financleras 2.043 3.798 79F 1.536 61,7 75,7
En sociedades de crédito para consumo ...... 444 638 165 177 59,8 33,4
En ciifas de crédlie ............... ..., 4149 0419 1008 A.BHG 77,2 105,7
En socledades de ahorro y pristamo p/vivienda 1.447 2,125 750 601 107.6 9.4
—A la vista [en cajes de crédlta) ............ 1.923 6.163 B30 3.966 75,9 100,4
-De poca mavillded ..o . 6.157 9,513 2688 3.134 77.5 49,1
a) En caja de aharros ... 1718 2.160 Kl 465 8.3 27.4
En socledades de crédilo para consumo .. 132 162 51 43 63,0 0.9
En cajas de erédito ..............0.ee..s, 1,587 1.978 720 422 83,0 27,4
b} A plazo fljo Intransferible ................ 4009 4.801 1.835 683 B4.5 16,6
En companios flnancleras ................. 1740 §.577 733 —173 72,8 -89
En socledndes de crédito para constumo . ... 283 daz 106 49 59,5 16,7
En cajas de cradito .............. ..., 539 757 247 208 84,6 ar4
En sociedades de ahorro y prast. pfviviends  t.447 2,198 750 601 1076 39,4
c) Certlficados a plazo fijo transferlbles e 121 1.885 121 1.708 + a71.0
En compefilas financleras ........... 121 1113 124 1.557 + 8847

En soctedades de crédite para consu . 73 . - 73 . -+

En cojas de erédito .....oehieiinnenanens. . 78 . 79 . +
L) - 308 669 —40 277 —1.,5 70,7
2, Oblfgaciones por flnanclaclén de consumo ...... J10 749 78 377 34,2 10,3
Totalr L 0.390 16.423 3.597 75,0 B35

7477

("] Cifras sujetas a revisldn. Comprende campaiiies financieras, socledades de erédito para consemo,

cajes de crédilo y sociedades de
noviembra.
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("} Incluye obllgacionas netas con entidades finantlerns.

{#) Saldos a fin del mes de



c) Mercado de aceptaciones

En 1975 el saldo de los fondos colocados en este mercado
aumentd en $ 17.497 millones, 114,4 %, tasa superior a la regis-
trada ‘en 1974, 50,5 %. El crecimiento se localizé en los bancos
comerciales, de modo que la participacién de las compafiias fi-
nancieras se redujo de 7,7 % en diciembre de 1974 a 3,9 % a fin
de 1975.

Como receptor de ahorros del sector privado el mercado de
aceptaciones ocupé el segundo lugar, luego de los titulos publicos,
en particular los Valores Nacionales Ajustables.

CUADRO N* 11
MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasa de [nterés vencida
pegada al Inversor

MES
90 dias 180 dins
(En % anual)

1974
Diclembre ............ 234 249

1975
Enero ................ 224 248
Febrero .............. 224 248
Marzo .. ....oiiii 22,5 248
Abrll ... 250 27,0
Mayo ............ ..., 24,8 ' 274
Junfo .o 348 389
dulio ... ool 37.3 : 420
AGOStD . ..iviiiiinnl, 36,8 128
Satiembre ............ 40,0 456
Cctubre .............. 41,5 YA
Noviembre ........... 48.8 56,4

Diciembre ............ ' 63,5 . 788

El rendimiento de las aceptaciones se ubicd por encima del
de los depdsitos a interés del sistema financiero sin alcanzar, no
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obstante, el de los Valores Nacionales Ajustables ni el potencial
de los depésitos ligados al Bono General de Ahorro Ajustable, in-
dexados ambos con relacion al nivel de precios al por mayor nacio-
nales no agropecuarios. Las tasas de interés pagadas a los inver
sores permanecieron estables hasta el mes de marzo. Luego de un
pequefio aumento en abril, experimentaron una brusca y fuerte alza
en junio, acompanando al cambio en el régimen de las tasas de
interés de los depdsitos y préstamos dispuesto a partit del 9 de
junio de 1975. Desde entonces los rendimientos nominales siguie-
ron una tendencia claramente alcista, a pesar de que los rendimien-
tos reales continuaron siendo negativos.

Las tasas correspondientes a los restantes plazos evolucio-
naron en forma semejante y las operaciones que atrajeron mas fon-
dos, tomando el ejercicio en su conjunto, fueren las concertadas a
180 dias. No obstante, hubo un cambio a lo largo del afio; la parti-
cipacién de las colocaciones en los plazos més reducidos fue au-
mentando ligeramente, a ia par que disminuia la referida a las de
mas largo plazo, fenémeno asociado, entre otras causas, a la ace-
leracién de las expectativas inflacionarias a medida que transcu-
rria el ejercicio.
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FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADO DE CAPITALES

1. Ahorro e inversion

El ahorro interno, én términos corrientes, ha sido estimado
en $ 273.480 millones, monto que supera en 142,1 % al del afio-
precedente. No obstante este acrecentamiento, se ha producido
una disminuecién en términos reales respecto a los niveles alcan-
zados en 1974,

Sectorialmente, la formacién del ahorro difirié notablemente
de la de! afio anterior, pues de su comparacién surge una marcada
mejora para el sector privado y una ostensible declinacion para
el sector pablico y un nivel equilibrado para el sector financiero.

Las transacciones corrienies con el resto del mundo se tra-
dujeron en una desinversién externa de $ 30.787 millones. Ello
queds reflejado, fundamentalmente, en un notable deterioro de las
reservas internacionales del pals, asi como en un aumento de las
obligaciones en moneda extranjera con no residentes.

La inversién real experimentd, en términos nominales, un re-
punte del 162,2 %, aunque cabe hacer las mismas reflexiones que
para el ahorro interno, en particular la del sector piblico, si se la
considera en valores constantes.
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EBQUEMA DE LAS PRENGCIPALES TRANSACCIONES FINANCIERAS - ANO 1875

2. Sector publico

o —
E —— — Variacion de activos y pasivos financieros
E \ El déficit del sector publico alcanzé niveles sin precedentes,
: ' - tanto en niveles absolutos como si se lo compara con agregados
1 - _\\ g8 Mmacroecondmicos.
1 Ty ' %E _" La Tesoreria General de la Nacidn, al no cubrir con sus ingre-
/ J 2 Bes ' sos corrientes —menores en términos reales que los del afio pre-
/ - T B 233 cedente—, las mayores erogaciones derivadas de los incremenios
(———% B 4 5%s de precios y de los salarios del sector, debié apelar a un fuerte
g N i g financiamiento, que se canaliz6, fundamentalmente, a través del
g@ - sistema bancario bajo la forma de adelantos, colocacion de valo-
g EE res piblicos y utilizacién de recursos provenientes del Fondo Uni-

ficado de las cuentas corrientes del Gobierno nacional.

05

Dentro del financiamiento sefalado alcanzé singular importan-
cia el diferimiento de pagos a los proveedores del Estado, lo que
die lugar a los consiguientes requerimientos de éstos para reducir

los plazos de cobranza.

VALONCH
PHIVADDS

fimancieras

exlerior

= i{ CUADRO N¢ 14
| TRANSAGCCIONES FINANCIERAS
SECTOR PUBLICO

i
E Afic 1975
| CONCEPTO Trimastre ’
8 Total
gg Primero Sagundo Tercero Cuarto
|

[En millones de 5}

Superavit o déficit (-) del sec-

tor piblico ............ ... —13041 -14639 -37.013 -80.540 -145.203

'\\ \

N
i\ \\\\\ & \\\\\
\\‘-\\\

Dinero

Variacion de activos y pasivos:

SEETOR PRIVADO

—=Sector flnanclero
Dinera y otros depdsitos 1.678 6.639  15.897

20.167 44.381

=

clamichito 2 oifos sectors.

Deuda hacla las entidades
financleras y otros pasivos

-10473 -13.014 -44.180 - 85907 -153.574
-3997 -5182 -6.070 -13.866 -28.415
-g913 -3.082 -2.860 -934 ~7.595

—Sector privado ..........

s inddlcan ef sontido en qua los activis da un

a cantrbuiy al 1k

~-Sector externo ...........

HE

Ahprra
NOTA: Lis

49



— Erogaciones, ingresos y financiacién de la Tesoreria Ge-
neral de la Nacién

Al fin del ejercicio fiscal el déficit del Tesoro Nacional ascen-
dié a § 156.650,7 millones, cifra cuatro veces superior a la de] afio
anterior. Gravitd en ese resultado el fuerte incremento de los
egresos, 251,6 %, reflejado, principalmente, en los rubros Remu-
neraciones y Transferencias al sector piblico; de este tltimo, que
se quintuplicd, el 61 % correspondié a fondos suministrados a [as
provincias.

La necesidad de cubrir los mayores gastos corrientes {levé a
que se redujera, paralelamente, el ritmo de las inversiones pabli-
cas previstas, lo que se tradujo, como ya se expresara, en una
brusca caida, en términos constantes, de la inversién real.

Los ingresos solo aumentaron 87,1 % vy alcanzaron a $ 57.086,7
mitlones. Dicho incremento se localizé en la recaudacién tributa-
ria, especiaimente después de la modificacién de la Ley de Presu-
puesto original, destacéndose los impuestos sobre la produccion,
el consumo y las transacciones, que representaron el 50,3 % de la
recaudacién. También adquirieron relevancia los impuestos deri-
vados del comercio exterior {$ 16.999,7 millones).
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CUADRO Ne¢ 15

EROGACIONES, INGRESOS Y FINANCIACION DE LA TESORERIA -

GENERAL DE LA NACION -

Monto Estructura
LOMNMCEPTO - -
' 1974 1975 1874 | 1975
‘ ) (En millones de §) [En %]
EROGACIONES ... i\etrrnsssrsnnesoeeenmenarnecaenennn §0.797,3 2137374 1000  100,0

1. Egresog vorrdentes ...........oo.0000., s 40.966,9 173.024,0 80,5 1,0
REMUNBrECIONEE 4 vrvverronrenrarranrranminencsonsens 18.501,0 46.644,6 30,4 2.8
Transfersncias al sector piblico 18.385,3 83.543,3 o2 4.8
—Empresas del Estado ...l 2.620,9 13,3171 43 6,2
—Provinelas ....evuiiiriiiir et e B.68A8,1 57.097,9 14,3 - 267
—0Orpganlsmos descantralizados ........ocoiiieiiiiinn 6,089,7 11.760,4 10,0 G4
B |4 - 986,6 9.408,% 1.6 a4
Transferencias al sector privado ..........cc00eeennn §.169,7 14.530,4 8,5 6,8
Otros egresos corrlentes ................ RO 69109 - 18.316,7 1.4 i

3. Egresos de GAPHEL . ...eienere i eeinaannns 7470 199778 122 93
Trabajos poblloos ..o ey t.317.2 2.969,5 2,2 14
Préetamos B empresas del Estado ....... . 2.836,1 5.607,1 47 2,6
Prestomos y transferencias a provinclas 645,8 1.929,9 11 4,9
Transferenclas & organismos descentralizedas ....... 708,14 1.778,8 1,2 0,8
1 3 - T 1.939.8 T.482,8 3.2 a5

3, Otroa egresos de fondos ...evveiiiiiiiii e 4,383,4 209355 7.3 8,7

RECURSOS GORRIENTES ..........ooviriiniiiiiinininn.s 30.505,1 57.005,7 50,2 26,7

1. Inpresos tHBULARIDS . ...ovveviiiiiirierininn i 26.870,9 46.180,8 44,2 21,8
Impuestus sobre los Ingresps .. 3.874 1 5.221.7 6,5 24
Impuestos sobre 8! patrimonlo .. 1.895,2 538,89 28 a3
Impuestos sobye |a produccidn, el consumo y transac, 11.630.9 23,761,1 19,1 10,6
Impuastos a la ragularlzacidn impositiva ........... 1.503.4 659.4 25 0,3
Impuestos sobra el comarcio exterior .............. 8.167,3 16,899,7 13.4 8,0

2. Ingresos no tributerlos ...l 2,023,2 8.818,3 3,3 a1

3. Otros Ingresos de eajg () .......ooiiiiiiiiiiiiian. 1.611.0 2,007,8 2,7 1.0

DESEQUILIBRID & . .uviinrirrnerseacoeaaroaanannaieias 30.292,2  156.650,7 49,8 73,3

1o DIBIO o taene e is et e aarsana e aeiar e ety -1 437,2 - 02

2. Tlulos publicos {mercado Interno) .......v.ovevvennen 2,068,9 18.1082,4 3.4 8,5
Al A oortt PIZO ..o — 50B.6 255 —DB8 -
b} A mediano y largo plazo .....ooooviiieiiniieena 2.577.5 16.165,9 4,2 a,5

3. Activos y posivos con el exterior ...l o7 .8 - 17074 0,5 -03
a) A gortd PIBZO ... iy

aor 4 — 707.4 0.5 -03
bl A medlano y largo ploza ......ooviiiiiaiainniann,

4, Deuda hacla (08 DACOS ......vvvvrriirrcrneenaennens 27.762,4  138.7258 45,7 84,9
Bento Cantral .......coiiiiiiiiii i 24,002,4 119.225,8 39,6 55,8
Bencos comarciales (2] .......oeiieiiiieiii et 3.670,0 19.500,0 6,0 9,1

5, Documentos y certificedos de cencelacidn de deudns 177.8 55,7 03 -

LT B 1 - — 13,6 — 53,0 - -

(1) Incluye “'ingresos de capital” no provenientes del uso del crédito. (2) Corresponde a Utllizecle-
nes de Becursos provenientes del Fondo Unificade de las cuentas corrlentes del Goblerne naclonal.
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El desequilibrio fue cubierto en gran parte {76,1%) por medio
del apoyo crediticio brindado por este Banco Central, $ 119.2258
millones, siguiéndole en orden de importancia la utilizacién de re-
cursos provenientes del Fondo Unificado de las Cuentas Oficiales.

La deuda publica neta documentada se expandié en $ 170.722,3
millones. La mayor participacion activa le cupo a esta Institucién,
con un aumento neto de sus tenencias de 8 127.179,3 millones, del
cual § 49.505,9 millones correspondieron a Letras de Tesoreria de
la Nacién (*) y el resto a la emision de los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional 1875, que documentaron a muy largo plazo finan-
ciamientos por § 104.767,7 millones otorgados al Tesoro durante
1975 y parte de 1974. Ademds fue de importancia el aumento
registrado en el sector “Otros inversores'; los del exterior, que
crecieran § 26.438,3 millones, se originaron, casi exclusivamente,
por la influencia de las sucesivas devaluaciones de nuestro signo
monetario, y los del pais, § 15.703,5 millones, se debieron, fun-
damentalmente, a nuevas colocaciones de Valores Nacionales
Ajustables y, en menor importancia, de otros titulos puablicos.

Sin tener en cuenta lo tomado por este Banco, la colocacion
neta de Letras de Tesoreria dio lugar a una disminucién de $ v/n.
14,3 millones. Redujeron sus tenencias con respecto a 1974 los
particulares en § v/n. 202,7 millones y los bancos privados en
$ v/n. 1158 millones, También se desprendieron de esos titulos,
perc por un monta menor, las compaiiias de seguros y las entida-
des financieras no bancarias. En cambio, las reparticiones oficia-
les neutralizaron en gran parte esta corriente descendente al au-
mentar su cartera en § v/n. 450,6 millones.

(1) Emltidas a través de Io que dispone el Art. 51 de su Carta Organica.
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CUADRO N¢ 16

DEUDA -PUBLICA FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

A fin de:

Estructura
Sectoras de Inversidn Diferencins —_—
1974 1875 1974 | 1975
(En mtilones da $ v/n.} (En %)
Cajas de previsién social.  206,8 206,8 - - 04 0,1
Hepart[r}]ones naclonales 1.3816 1.817,7 436,1 31,6 24 0,8
Banco Central de la Re-
piblica Argentina ... 423458 169.5251 ' 127.179.3 3003 722 738
Otros bancos oficiales 1.079,8 1.238,0 1582 14,7 1.8 0,5
Bancos partlculares ... 23618 3.2809 919,1 389 4,0 14
Compaiiias de seguros vy ’ '
capitalizacion ........ 9143 802,1 -1122 {23 16 0,4
Otros inversores ...... 10.3408 524826 424418 4075 176 229
—del pafs ............ (3.9559) (19.659,4) (15.703,5) (397,00 (8,7 (88)
—del exterlor ......... (6.384,8} (32.823,2) (26.438,3) (4141} {108] (14,3)
Total: ................ 58.630,9 229.353,2 170.722,3 2912 100,06 1000
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3. Seclor privado
— Variacion de activos y pasivos financieros

La inversion financiera del sector tuvo una evolucién favora-
ble, tal como lo indica su variacién total, pues lleg6é a sobrepasar,
aun en términos constantes, la registrada un afo antes. Se des-
taca en ese sentido, entre otros, el incremento de sus actives fren-
te al sector publico tanto en lo que concierne a tenencia de valo-
res con clausula de ajuste como a los libramientos impagos de la
Tesoreria General de la Nacion.

CUADRO Ne= 17
TRANSAGCIONES FINANCIERAS
SECTOR PFRIVADO

Afio 1875

CONCEPTO Trimestres

- Total
Primero Saegundo Tercero Cuarto

(En millones de §)
Superavit o déficit (<) del éectur
privado .................... 7.345 54105 28.150 67.940 108.540
Variacién de actlvos y pasivos:
—Sector financiero
Dinero v otros depdsitos .. 11.423 21525 68.623 113.281  214.852
Deudas hacia las entidades
financleras y otros paslvos -7.973 -21.588 -46924 -43.277 -119.762
—Sector publica ............ 3.297 5.182 6.070 13.866 28.415
—Sector externo ........... 598 -14 381 -15930 -14.965

Paralelamente al avance constante de la tasa inflacionaria que
se manifesté a lo largo de todo el afio y como consecuencia de
esa circunstancia, se acentud |a preferencia de los particulares por
mantener sus activos liquidos al amparo del efecto negative deri-
vado de dicho proceso, lo que se reflejé en una mayor predispo-
sicién de aquéllos en adquirir, principalmente, valores piblicos
con tasas de rendimientos superiores a las fijadas a otros instru-
mentos financieros.
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Frente a los rendimientos reales negativos de los depdsitos
a interés y ante la existencia de una alternativa de inversién en
activos financieros indexados se produjo una significativa redis-
tribucidn en las tenencias del sector privado. Entre el segundo se-
mestre de 1974 e igual periodo de 1975 la participacién de los
Valores Nacionales Ajustables en la cartera de activos financieros
del sector privado pasé del 4,4% al 274 % (ver evolucion en el
acdpite 4. La evolucion del Mercado de Valores); si se consideran
en conjunto, les activos financieros con cldusula de ajuste repre-
sentaban a fines de 1975 un tercio del total de los activos finan-
cieros en poder del sector privado.

El incremento de $ 50.548 millones experimentado en el con-
cepto "‘Otros depésitos” fue motivado especialmente por la implan-
tacion del seguro de cambio obligatorio a las importaciones.
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CUADRO N° 19
HENDIMIENTO NOMINAL DE ACTIVOS MONETARIOS Y FINANCIEROS

Tasas anuales

Rendimlento durants

CONCEPTO 1874 | 1875
I Sam.ll_l Sem.|l Sem. |II Sem.

(En ta)

Caja de BhOMDS vevvvinrevnaversvaresrnsninnrsnnrasoornsnsnns 16,0 14,0 14,2 20,0
Depdsitos a plazo fljo

LT T T = 1 R D 16,0 15,0 . .M

LT T T . O N 170 168 16,5 .1

180 digB 8 12 MBSES ...icieeriniiernrercenceracansnonnan 18,3 20,0 21,7 32,50

12 mMBSES 8 18 MEBSBE ..cuvitenenrarirgionrnaancasironnan 19,7 21,7 24,2 .M

18 MBSEE ¥ MEE ..civemniaianins. et ide it 2,3 227 25,6 . M
.Depdsitos a plazo fljo transferibles [2)

10D dins 8 12 MBBES ..ooviuvuiuiiiiaiiiiiiarisins N . 20,0 213 45,2
Particlpacidn en walores mobillarlas ....oooovuviiaiaiinaa, 7.0 15,0 15,2 20,8
Ahorro hipofecarlo ..ot it e 7.0 15,0 15,4 21,7
Aceptaclones [9)

9 dias 23,0 232 278 52,7

180 dlas 249 232 29,8 59,1

360 dlas .. 26,4 263 a6 66.8
Titulos Obras PObIfcas Serle 210 .. eevnenrvnrnsrnenrrarneas 18,1 23,3 29,9 43,3
Valores Naclonales AJustables 1* Serle (1) .....ovvvvvnvinnenn. 42,5 758 1B4,B  558,6

Varlacidn Indice preclos par mayor, nivel general (5] ........ 254 ATH 2047 A{00
Varleclén dal indice de precios al consum. desestaclonallz. {5) 32,5 48,1 168,32 532,2

(i1 A partlr de diciembra de 1875 estas tases se fijan [lbremente, disponléndose de datos para el
plaze de 180 dfas, proveniente de una muestra de casas bancarlas. (¥] A partlr de junio de 1875 se
fljan llbremente, estimdndose con detos de une muestes que incluye 46 bencoa. (M Para el cdlculo
de rendimlentos se supone reinversidn a la misma tasa. (%) Se obtuvo el rendimiento nominal su-
ponlendo que el inversor reinvierta en los mismos titulos sus Ingresos por Interés y emortizacidn.
(51 Variegidn de! periodo, anuallzada.
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CUADRO N¢ 20

RENDIMIENTO REAL DE ACTIVOS MONETARIOS Y FINANCIEROS (2)

Tasas anuales

Rendimiento real durants

CONCEPTD 1974 | 1875
t Sem. | li Sem. | | Sem. [ 11 :Sam,
{En %)
Caja de Bhormes ..ot e ce e —-75 -229 1 — 76,5

Depdsitos o plezo fijo

A5 dlam 8 B0 oo s -75
B0 digs @ 1B . ovneriniiri e e e -8,7
180 dies @ 12 MBSBS ...o..oveiiinineiiiiein i, ~57
T2 mesed 8 18 MBSEB . ...cvcvevrinrrrririiiianennns —4,5

1B MIBEEE ¥ MAS +uuviiiiiniincvaaenereaiaiaaaarsans —33

Deposltos & plazo fljo transfaribles

180 dlas 8 12 MESAS ......vvvruveiiniiiienninieanns .
Partlcipacldn en valores moblllafos ..................... —-6,7
Ahorro hipatecarlo ... ... ..o —B,7
Aceptaclones

50 dfes -19

160 dias - 04

360 dias 0.8
Titulos Obras Pdblicas Serle 290 .,....oooviiiiviinnnnn... - 58
Valores Nacionales Ajustables, §2 Serle ................. 13,6

—22,2 .

-2{5 ~70,5 -
—188 ~0%2 —740
-177 -—64,5 .
-17.0 -—-88,2 -

—-188 -693  -T13
—-222 =708 -—763
-222 -70,8 -76/1

—-16,6 -6768 —70d
-153 —&71 — 68,8
-145 ~-667 —67,3
—1668 674 -8

185 -2748 2914

(1) Elaborado sobre la base de datos de tasa de interds del cuadro Ne 19, [os cunles fueron
deflactados por la varlacién porcentusl, en cada semestre, del Indice da precios al por mayor

(nivel generall, enuzlizada.
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4. La evolucién def Mercado de Valores
— Mercado de valores piiblicos

Durante el afio se acentud |a preferencia de los inversores por
los valores indexados, lo cual motivé que se registrara en el Mer-
cado de Valores de Buenos Aires un considerable aumento en las
transacciones en valores ptiblicos, que alcanzé el 1.275 % en valor
nominal y el 2.041,2 % en valor efectivo.

CUADRO N= 21
TRANSACCIONES EN VALORES NACIONALES (1) -

CONCEPTO 1874 1975 (2}

{En millones de S)
Valor nominal .............. . 34724 43.620,2
Valor efectivo .............. 4514,7 96.668,6

{1) Mercodo de Valores de Buenos Afres S. A, (*] Cifras provisionales.

Sobresalieron dentro de los titulos sujetos a indice los Valo-
res Nacionales Ajustables, cuyas operaciones se desarrollaren con
una notable prevalencia de la demanda. Ello dio lugar a que se
ampliara la segunda serie en § v/n. 7.000 millones y se emitieran,
ademds, $ v/n. 35.000 millones de la serie “1975/85". No obstante
se produjeron liquidaciones, de las cuales, las més importantes se
produjeron en la primera quincena de marzo, en razén del conge-
lamiento de precios dispuesto por la Secretaria de Estado de Co-
mercio; en los primeros dias de mayo, por la recomendacion del
Banco Central a las entidades financieras para que se abstuvieran
de acordar créditos a [as empresas que registrasen en sus activos
inversiones en titulos publicos ajustables por cldusula indice, y a
fines del mes de junio y comienzos del segundo semestre, por la
necesidad de fondos para afrontar compromisos estacionales. Es-
tas transacciones comprendieron el 92,3 % del total nominal trans-
ferido en titulos plblicos.
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Hasta principios del mes- de setiembre la corriente compra-
dora se orienté preferentemente hacia la segunda serie de estos
valores, pero a partir del 15 del mencionado mes, en que comenzo
a negociarse a la cotizacién de 117 % la emisién 1975/85, la de-
manda se volco principalmente hacia esta tltima serie.

Activa participacion tuvo el Banco Central en las operaciones
de esos papeles, ya que no solo fue el principal colocador, sino
que, ademds, en cumplimiento de su funcién requladora, absorbi
el exceso de la oferta en los casos en que se produjeron liqui-
daciones,

La intervencion de esta Institucion en la primera serie se resu-
mié en compras netas por el 14,7 % de lo operado, mientras que
en la segunda serie y en la emisién 1975/85 efectué ventas netas .
por el 21,7 % y 55,4 % de los importes nominales transados. Las
cotizaciones de las tres series siguieron una tendencia alcista
similar a la experimentada por el indice de precios al por mayor
nacional no agropecuario.

En cuanto a los Bonos Nacionales para Inversién y Desarro-
llo, cuya emisién se elevd en $ v/n. 1.000 millones, este Banco solo
actuod esporadicamente como vendedor hasta mediados del mes de
mayo, y posteriormente se abstuvo de actuar en esta plaza. Dado
que el valor de rescate de estos papeles se halla ligado a la evo-
lucién del délar financiero, los sucesivos ajustes de las paridades
cambiarias originaron alzas en las cotizaciones de estos Bonos,
que cerraron el periodo con una fuerte valorizacion,

Asimismo, avanzaron pronunciadamente [as cotizaciones de
los Bonos Plan de Reactivacion YPF, como reflejo de la evolucién
de los salarios.

Consecuentemente con el auge de los valores indexados, los
Bonos Nacionales para Obras Piblicas fueron perdiendo mercado,
y si bien el monto nominal de las operaciones superd ligeramente
al registrado en el afio anterior, su participacién en el sector plbli-
co carecié de relevancia, concentrandose los negocios, practica-
mente, en las cuatro tltimas series, que absorbieron el 91,8 % del
total.
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Las transacciones en estos Bonos se desarrollaron, en gene-
ral, con tono vendedor, pese a que desde el 15 de junio las tasas
nominales de interés se elevaron en 6 puntos. El Banco Central
intervino en el mercado para absorber el exceso de ofetta.

— Mercado de valores privados

Los montos de las transacciones en valor nominal y en valor
efectivo se incrementaron en 8% % y 1824 %, respectivamente,
con relacién a los registrados el afio anterior.

CUADRO N¢ 22
TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS (1}

CONCEPTO 1974 1875 (%)

[En millenes de $)
Valor nominal ............... 3384 © 6396
Valor efective ............... 478,3 1.350,5

{1} Mercado de Valores de Buenos Aires S. A. (2] Cifras provisionalas,

Hasta mediados de agosto las operaciones de la plaza accio-
naria se desarrollaron, en general, con predominio de la oferta,
debido a la incidencia de diversos factores desfavorables, entre
los gue se destacaron conflictos laborales que paralizaron a im-
portantes establecimientos metallrgicos, dificultades de las fir-
mas para afrontar los nuevos convenios colectivos de trabajo vy
descensos de los precios internacionales de algunos productos.

Con posterioridad mejord el tono de la plaza, torndndose com-
pradora en el mes de octubre, situacion atribuida a la posible adop-
cion de medidas fiscales favorables para las empresas, asi como
a las adguisiciones provenientes de fondos de desgravacion im-
positiva. A raiz de ello las cotizaciones de la mayoria de los pape-
les registraron pronunciadas alzas, y si bien en las postrimerias
del afio perdieron parte de las mejoras, cerraron, en general, a ni-
veles superiores a los registrados a fines de 1974,

61



CUADRQO N= 23
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaclones Colacacidn neta
CONGEPTO :
1974 1575 1574 1875
(En millones de § v/n.)

1. En el mercado bursatil ............ 1.611,6 2.181,2 11451 2.0154
Suscripeidn privada ............... 2475 599,7 2043 346,8
Pago de dividendos ............... 854,0 9594 623,14 1.093,6
Capitalizacién por revallios contables 2828 404,0 218,7 3978
18 < 2273 2181 09,0 176,9

2. En el mercado exivabursatil ....... 2216 204,2 3009 149,7

B 1] =1 1.833.2 2.385,4 1.446.0 2.164,8

FUENTE: Comlsidn Naclonal de Valores.

5, Sector financiero

En términos nominales, el sector financiero tuvo un superdvit
ligeramente superior al registrado e! afio anterior.

Dentro de la composicion de los activos se destacan los re-
cursos provistos al sector publico a fin de que éste pudiera hacer
frente al fuerte desequilibrio del Tesoro Nacional, proceso que se
hizo mas notorio a partir de los ajustes salariales posteriores a
mayo. En materia de financiacién concedida a vivienda, se utilizé
una masa adicional de fondos, de § 36.912 millones.

Gon respecto al nivel alcanzado por las imposiciones a inte-
rés se observa, en términos constantes, una declinacién, en con-
cordancia con las tasas de interés negativas que prevalecieron
durante el afio, atenuada en parte por las modificaciones introdu-
cidas en los rendimientos de dichas tasas, particularmente en el
segundo semestre.
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CUADRO

Ne 24

TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR FINANCIERO

Afio 18975
CONGCEPTO Trimestres
Tatal
Primero Segundo Tercero Cuarto
{En millones da §)
Superavit o déficit (-) del seec-
tor financiero ............ 816 1.957 1.152 1.951 5.876"
Varlacidn de activos y
pasivas:
—Sector privado
Dinera y otros depositos -~11.423 -21.520 -6B.623 -113.281 -214.852
Deuda hacla las entidades
financieras y -otros ... 7.843 21,588  46.924 43.277 119,732
—Secator piiblico '
Dinero y otros depdsitos -1.678 -6.639 -15887 -20.167 -44.381
Deuda hacia las entidades
financieras y otros ... 10,503 13.014 44180 85807  153.604
—Sector externo ......... -4,529 -4481 -5432 6.215 ~8.227
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- SECTOR EXTERNO

| —EL BALANCE DE PAGOS

El balance de pagos de 1975 arroj6é un déficit de Dis. 1.094,5 mi-
llones, mientras que en 1974 habia registrado un superdvit de Dls.
94,7 millones. Ese diferente comportamiento se origind en el re-
sultado negativo de las operaciones corrientes, Dls. 1.318,7 millo-
nes, frente al positivo del afio anterior, Dis. 127,2 millones, ya que
los movimientos de capitales no compensatorios brindaron, a dife-
rencia de 1974, ingresas netos.

Las reservas internacionales del sistema monetario declinaron
Dls. 791,1 millones, pues el efecto del déficit de las transacciones
auténomas con el exterior fue en parte atenuado con el ingreso de
capitales compensatorios por un importe neto de Dls. 296,9 mi-
liones.

La contabilizacién de los cambios de paridad por la fluctua-
cién de la moneda de cuenta, de los rubros activos y pasivos de la
Institucidn y de las asignaciones de derechos especiales de giro
efectuadas hasta el presente al pais, determinaron un aumento del
activo neto de Dls, 12,9 millones.

Con relacién a la evolucion trimestral, se verificé un saldo de-
ficitario del balance de pagos con mayor amplitud en el primer
trimestre y una tendencia declinante en los dos siguientes, lo que
se reflejo en la disminucién de las reservas internacionales del
sistema monetario. Tal comportamiento se modificé en el dltimo
trimestre en que se registré una desmejora del resultado ya nega-
tivo de las transacciones autdnomas con el exterior; no obstante,
las reservas internacionales del pais aumentaron en DIs. 120,1 mi-
llones, ante la importante entrada de capitales compensatorios, por
influencia de los préstamos del Fondo Monetario Internacional en
concepto de facilidades petroleras y de financiamiento compen-
satorio por fluctuacidn de las exportaciones. : :

67



CUADRO N¢ 25
BALANCE DE PAGOS DE 1975

| Trimestres

CONCEPTO | 0 | 1" | n I W Total

[En millones de ddlares) )
. TRANSACCIONES COBRIENTES ..... -514,6 - 369,6 -203,2 ~231,3 - 1.318,7
1. Mercancfas ........ ethereeraaan -411,8 -253,2 - 181,4 — 153,686 - 1.000,0

2. Serv. y Transferencias unilaterales —102,8 - 1164 -218 —77.7 -318,7
II. TRANSACCIONES DE CAPITALES NO

COMPENSATORIOS .......... -... 1190 746 432 -116 2252

Il. ERRORES Y OMISIONES .,......... -86 -125 -05 206 -1,0

IV. PAGOS INTERNAGIONALES ...... .. —-404,2 - 307,5 —160,5 —~222,3 —1,024,5

1. Variacién de reservas ....... ....-379,5 -3153 -2164 1201 -781,1
2, Movimientos de capltales compen-

satorios  ............. Cerreaans ~13,2 62 52,7 -3426 -2969

3. Ajustes por cambio de paridad ., 115 1,6 32 . 02 . -65

Las transacciones corrientes reflejaron durante los cuatro tri-
mestres un resultado negativo, como consecuencia del efecto de
los flujos tanto de mercancnas como del conjunto de los servicios
reales y financieros.

A su vez, a lo largo. del afio, la entrada neta de capitales no
compensatorios evidencié una paulatina disminucién hasta reflejar
un resultado negativo en el Gltimo trimestre. Tal evolucién se de-
bi6 a los movimientos de los sectores publico y bancario y los de
largo plazo del sector privado, que contrarrestaron en medida cre- .
ciente los ingresos netos de corio plazo del sector privado que
siguieron una tendencla ascendente.

El intercambio de mercancias con el exterior arrojé un saldo
negativo (Dls. 1.000 millones), hecho que no se registraba desde
1971. Las operaciones vinculadas con los servicios reales y finan-
cieros y las transferencias unilaterales representaron un egreso
neto de DIs. 318,7 millones. '

El cambio seiialado en el resultado de {os movimientos de ca-
pitales no compensatorios, que se tradujo-en un ingreso neto de
Dls. 2252 miilones, se originé, basicamente, en el mayor finan-
ciamientd obtenido por el sector privado y en el menor aumento
del activo neto del sector bancario. En cambio, las transacciones
de este cardcter desarrolladas por el Gobierno nacional represen-
taron una reduccidn del ingreso neto con relacién a 1974.
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CUADRO N+ 26
BALANCE DE PAGOS

"CONCEPTD a7t 1872 e | twmam | 1es )
[En millones de ddlares)
I. MEHCANC]AS .. R R 17,7 364 1.036,5 295..8 ~1.000,0
1. Expﬂrtaciunes. (FOB) ..... 17404 19411 3.266,0 3.830,7 3.000,0
2. Importaciones (C.ILF.) ..... -1.868,1 —1.904,7 -2.229,5 —3.634,3 - 4.000,0
I. SERVICIOS .................. -2576 -2353 -3265 -1689 -3249
1. Servicios realgs_ Cpeeeaneane . 78,3 67.9 154,4 . 1075
2, Servicios financleros (?) .,.. -2559 -3336 -3944 -3333 -4324
Ill. TRANSFERENGC. UNILATERALES -34 -40 10,7 0,3 6,2
IV. MOVIMIENTO DE CAPITALES ' .
~NO COMPENSATORIOS (%) .. -1895 =-745 15,0 -53,7 225,2
1. Sector privado ............ -331,5 447 1853 —1118  187,0
a) Largo plazo ............ 66,1 1184 44 -502 2,7
b} Corto plazo ............ ~ 307,56 ~73,7 150,89 -B616 184,3
2. Sector publico ............ 1284 -~ 86,5 -98.40 105,5 60,2
a} Gobiernos locales ... .... 31 -3, -7.8 ~2,1 1,6
b) Goblérno nacional ...... 1253 -834 -902 1078 58,6
3. Sector bancario ............ 136 -32,7 -423 - -474 -220
Y..ERRORES Y OMISIONES ...... 17.8 12,7 -45 . 21,2 -1,0
Vl. PAGOS INTERNACIONALES [4) -560,4 -284,7 7312 94,7 —1,004,5
1. Reservas Internacionales (%) -3846 1671 9210 513 —791,1
2. Maovimiento de capltales com-
pensatorios (8} ........ -1310 -3816 -2084 187,86 -29G69
a) Banco Central de |a Repl- .
blica Argentina ........ -647 -2839 -1639 1944 -33389
b) Gobierno nacional ....... - 663 977 -445 -66 37,0
3. Asignaclion de derechos
especiales de gire por el (M) M) ()]
CEMUL(M L. e =471 - 59,7 -184 -1.3 6.4
4. Ajuste por cambio de . parl-
dad(8) .........iviinnnns 2.3 -10,5 370 -40,5 -129

(1] Provisional. (] Comprende el rubro *Ingresos ¥ egresos provenlentes de inveratonss'. [3) Egre-

8as (-], (%} Defigit (=). (%) Disminuciones (—).
lares, de las aslgnaclones de derechos especiales de giro efectuadas al pals.

{*] Ingresos (-],

ajustes de os rubros VI - 1, 2 y 3. Aumento del actlvo neto (-,
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LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

Las exportaciones totalizaron Dis. 3.000 millones y registra-
ron una declinacién del 23,7 % con relacion al nivel record del afio
anterior. El deterioro sefialado, que revierte la firme tendencia al
crecimiento de los Gltimos afios, obedece al menor volumen fisico
de los embarques y a la baja, aunque mas atemperada, de los pre-
cios de algunos productos. No obstante, las exportaciones de 1975
superaron en 18,6 % al valor promedio del quinquenio 1970/1974,
Dls. 2.530,3 millones.

Los embarques de productos promocionados experimentaron
un retroceso del 23 % respecto al afio anterior, alcanzando su re-
presentatividad en las colocaciones totales al 32 %.

Entre los factores de orden interno que limitaron la disponibi-
lidad de saldos exportables, se destaca la menor cosecha 1974/75,
que determiné una contraccién de los envios de cereales en un
97 %, lo cual, dada la gravitacién de ese renglén en la estructura
de las exportaciones, se constituyé en serio determinante del ni-
vel de exportaciocnes.

Por razones similares resulté inferior la disponibilidad de ex-
cedentes de aceites comestibles, cuya venta al exterior debid sus-
penderse casi totaimente para asegurar el consumo interno, situa-
cion que también se observd en los derivados l4cteos, grasas y
aceites de origen animal, residuos de la industria alimenticia y
algunos productos manufacturades, especialmente ciertos tipos
de metales, como también papeles y sus manufacturas.

Las desfavorables condiciones climaticas afectaron la produc-
ci6n azucarera y, en consecuencia, las ventas al exterior no se
concretaron en la medida esperada en principio.

Razones de competencia en los mercados externos limitaron
las perspectivas de colocacién de los preparados de legumbres y
hortalizas, jugos de frutas, productos de la pesca y articulos del
sector industrial, entre los que cabe citar a los cueros elabora-
dos y manufacturados, materias textiles elaboradas y material de -
transporte.

Entre las causales de indole externa, el mantenimiento de la
prohibicién por parte de la C.E.E. de la importacién de carne va-
cuna, representd una circunstancia desfavorable para el desarro-
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llo de nuestro comercio en ese renglon. A dicha politica se asocié
el clima de recesidn econémica mundial que imperd en 1975 y que
afecté la coyuntura de los mercados internacionales con la dismi-
nucién de la demanda y la consecuente tendencia declinante de los
precios. Las circunstancias expuestas coadyuvaron a la cafda del
29 % en las cantidades exportadas de carne vacuna y sus prepa-
rados respecto a las ya magras colocaciones de 1974, siendo aiin
mas apreciable la baja del valor exportado, que fue del 46 %, aun-
que en este Gltimo aspecto gravité no solo el desfavorable com-
portamiento de las cotizaciones sino también la composicidn de
los embarques.

En el caso particular de las exportaciones de lana sucia y la-
vada, los precios de realizacién también experimentaron una seria
declinacidn, situacién que pudo ser contrarrestada debido al des-
tacado aumento del volumen embarcado, con lo cual se logré incre-
mentar levemente el valor de esas transacciones. -

El valor de las importaciones de mercancias aumentd 10 %
con relacion al afio anterior, hasta aleanzar un nivel de Dis, 4.000
millones. Tal incremento se origind en [as mayores compras de
materiales de utilizacidn intermedia y de bienes de capital, en este
tltimo caso con destino principal al sector privado. En cambio,
la importacidén de combustibles y lubricantes y la de bienes de
consumo denctd una disminucién.

Entre los bienes de utilizacidn intermedia se incrementaron
las adguisiciones de materias pldsticas, al superarse los inconve-
nientes que, con motivo de la crisis petrolera mundial, se habian
producido en el abastecimiento de estos bienes.

Igual tendencia se observd en productos minerales, en con-
cordancia con [as crecientes necesidades de SOMISA para aten-
der sus planes de expansién en la siderurgia, y de ALUAR, que
aceleré la produccién de aluminio en el pafs; asimismo aumenta-
ron las compras de productos quimicos, de metales comunes y sus
manufacturas, de materias utilizadas en la fabricacidn de papel,
de papel y sus aplicaciones, de maquinarias y aparatos y de mate-
rial de transporte (repuestos y partes).

Las importaciones de combustibles y lubricantes fueron, como
se ha expresado, inferiores a las de 1974; los menores despachos
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de petréleo crudo fueron compensados parcialmente con mayores
volimenes de derivados y de carbén mineral (en su mayor parte
destinado a SOMISA) vy por el més alto precio del gas natural.

La estructura de las importaciones no ofrece variaciones de
importancia respecto de 1974 anotdndese un aumento en la repre-
sentatividad de los bienes de capital y de materiales de utilizacidn
intermedia a expensas de los combustibles y lubricantes, vy de los
bienes de consumo, siendo sus participaciones del 13 %, 72,2 %,
11,8 % y 3 % respectivamente.

LOS SERVICIOS REALES Y FINANCIEROS

El conjunto de las fransacciones por servicios reales y fi-
nancieros representd un saldo negativo de Dls. 324,9 millones,
superior en Dls. 156 millones, 92,4 % al de 1974.

La disminucién registrada en el ingreso neto por servicios
reales, que sumd DIs. 107,5 millones, se debié principalmente, a
los menores ingresos por fletes de nuestro comercio exterior.

Por su parte, los servicios financieros totalizaron un egreso neto
de Dls. 432,4 millones, registrandose un desmejoramienio de Dls.
99,1 millones, 29,7 % respecto a 1974, debido a la mayor salida
neta en concepto de intereses, ocasionada, bdsicamente, por la
disminucion de los ingresos al reducirse el monto de las coloca-
ciones de'reservas internacionales.

LOS FLUJOS DE CAPITALES
a) Capitales no compensatorios

La entrada neta de Dls. 225,2 millones en concepto de capitales
no compensatorios surgié de los flujos de los sectores piblico y
privadoe (1).

Entre los movimientos de corto plazo del sector privado, que
representaron una entrada neta.de Dis. 184,3 millones, se destaca
el aporte de los préstamos financieros, aspecto en el que tuvo
influencia la politica seguida en materia de operaciones de pase.
En cambio, las transacciones vinculadas con el comercio exterior
tuvieron un efecto negativo debido a que la cancelacién de pasivos

[*} Por rezones matodoldglcas [as empresas del Estado se incluyen juntamente con iss dal sector
privado.
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por impartaciones superd holgadamente el ingreso neto del finan-
ciamiento de los productos colocados en el exterior.

Las operaciones de largo plazo del sector brindaron un superé-
vit de Dls. 2,7 millones debido al resultado positivo de la finan-
ciacién de importaciones de bienes de capital.

Por su parte, el Gobierno nacional obtuvo ingresos netos por
DIs. 58,6 millones, importe que comprende al aporte neto de Dls.
42 9 millones de los préstamos de organismos internacionales y la
amortizacién neta de titulos por Dis. 56,2 millones.

El sector bancario aumenté su activo neto en Dls. 22 millo-
nes, a través, principalmente, del incremento de sus tenencias de
letras de exportacidn. ‘

b} Capitales compensatorios

Los movimientos de capitales compensatorios determinaron
un ingreso neto de Dls. 296,9 millones. Las operaciones del Banco
Central se tradujeron en una entrada neta de DIs. 333,9 millones que
se origind, principalmente, en los préstamos del Fondo Monetario
Internacional en concepto de facilidades petroleras, Dls. 90 millo-
nes, y en el financiamiento compensatorio por fluctuacion de las
exportaciones, Dls. 128,9 miilones, y en los préstamos de diversas
entidades bancarias del exterior, que representaron un ingreso de
Dls. 392,1 millones. A su vez, la Institucién redujo su pasivo con
los bancos de Estados Unidos, Europa, Canada y Japdn, que parti-
ciparon en el acuerdo celebrado en el afio 1972 por un imporie neto
de Dis. 93,5 millones, y amortiz6 deudas por Dls. 179,1 miliones con
diversas entidades financieras del exterior,

El Gobierno nacional canceld obligaciones de caracter com-
pensatorio por un monto neto de Dls. 37 millones. La amortizacién
de bonos externos, Dls. 63,7 millones, superd las colocaciones rea-
lizadas en el afio, Dls. 30,6 millones, en tanto que los pagos efec-
tuados a la Agencia para el Desarrollo [nternacional sumaron
DIs. 3,9 millones. '

c) Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sistema monetario experimen-
taron en el afo una declinaciéon de DIs. 791,1 millenes, 56,1 %, con
lo que alcanzaron un nivel de Dis. 619,9 millones.
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La contraccidn en las tenencias del Barco Central, Dls. 723,1
millones, 53,9 %, se tradujo basicamente en una disminucién de la
posicién de derechos especiales de giro y de las colocaciones rea-
lizables en divisas, rubro éste que evidencid en su estructura un
aumento en la participacién de su componente denominado en
dolares estadounidenses. Por su parte, los activos de convenios
{ALALGC y otros) aumentaron Dls. 132,4 millones y pasaron de
Dls. 28,9 millones a fin de 1974 a DIs. 161,3 mlllones al cierre

de 1975.

~ La posicién contado de las entidades autorizadas denotd una
disminucién de Dls 68 millones, 96,9 %, y se ubicé en Dls 2,2
millones. ‘
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DEUDA EXTERNA

La deuda externa en concepto de capital alcanzo a fin de 1975
a Dls. 9.149,1 millones. Los compromisos del sector privado, Dls.
3.853,8 millones, denotaron una participacion en el total, del 42,1 %
a fin de 1975, porcentaje similar al afio anterior. Por su parte, las
obligaciones del sector plblico totalizaron Dls. 5.295,3 millones.

Los compromisos del sector privado en concepto de présta-
“mos financieros adquirieron mayor relevancia que en 1974, ya que
pasaron a representar el 50,7 % del total frente al 35,6 % de 1974.

En 1976 se produce el vencimiento del 43,5 % de los compro-
misos regisirados a fines de 1975, destacandose los correspon-
dientes al sector privado, que deberé cancelar el 634 % de sus
obligaciones. Sin embargo, debe tenerse presente la circunstancia
de que buena parte de estas obligaciones —comerciales y finan-
cieras a corto plazo— tienen caracter rotativo.

CUADROD N¢ 27
DEUDA EXTEANA EN CONGEPTO DE CAPITAL

N-12-74 31-12.75
Vancimiontos Vancimlantos
CONCEPTO
Total 1875 Resto Total 1978 Regto
[En millones de ddlares)
SEGTOR PUBLICO[Y) ..... 4.679.4 1.096,9 3.682,5 5.285,3 1.537,2 3.7581
SECTOR PRIVADO ........ 3.409,6 2,5981 210,58 3.853,8 24417 14121
Impartaciongs ........... 1.848,4 1.475,0 3734 1.587,3 995,4 . Fa
PréstBmDS ...aveeceniiine 1.215,5 B35.8 379,7 1.854,9 1.434,4 520,8
Otros conceptos ......... 345,7 288,3 57.4 e 112,2 259.4
Total: A LARELET TR 2.089,0 3.696,0 4,393,0 8.148,1 3.878,9 5.170,2

(1) Los compromisos por autorizaglones concedldas a las repartlclones oficiales y empresas dal Es-
tado, para Importaciones y eperaclanas Flnancleres de pago diferldo con bancos y flrmas privadas
del exterlor, representan sl monio @ que asclenden los contratos suscriptos a lo fecha indiceda,
hayan tenldo o no principlo de ejecuclon.
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[l — DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR EXTERNO

Las operaciones cambiarias se canalizaron durante el afio 1975,
de acuerdo con el tipo de transacciones, a través de los mercados
comercial, financiero y financiero especial, vigente este ultimo a
partir de la Resolucién N¢ 17 del Ministerio de Economia del 25
de agosto. s

En el transcurso del afio se practicaron diversos ajustes en las
paridades cambiarias. Luego de las relativamente importantes de-
valuaciones registradas en marzo y junio, a partir del mes de agosto
se efectuaron ajustes graduales de los tipos de cambio para acom-
pafar. la evolucidn .de los precios internos por la aceleracion del
proceso inflacionario y como instrumento para hacer frente a Ia
critica situacion del sector externo. :

La evolucién de los tipos de cambio en- cada mercado fue Ia
siguiente:

Fechs

- Marcado Mercado | (SRR [ Resbelin

Dasde Hasta comerclal financiera espetial Economia Ne
{S por ddlar estadounidense)

2/ 1 28/ 2 5,00 9,93 .
4/ 3 - 4/ G 10,00 15,05 . 285
9/ 6 18/ 7 26,00 30,00 . 8
16/ 7 . B/ 8 ‘28,08 35,40 . 132
11/ 8 22/ 8 33,50 -42 50 . 30 -
26/ 8 - 12/ 8 34,45 44,20 63,00 - 17
15/ 9 25/ 9 35,65 45,75 65,20 G2
26/ 9 i0/10 36,40 ' 46,70 66,50 87
13/10 4/11 37,70 4830 - 68,80 198
5/11 20/11 39,40 {1) 50,50 71,80 278
21/11 2/12 L 52,80 75,10 388 .
3/12 12/12 - 55,35 78,70 451
15/12 26/12 - 58,00 - 8245 483

29/12 30/12 - 60,80 86,40 543

('} Vigenta hasta el 17.11.75 Inclusive: a partle del die 18.11.75 defd d t o
Hesolucidn Ne 380 del Minlsterlo de Economio. cld de regir este marcado segin
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Desde el 14 de abrll, se establecié en el mercado financiero
un tipo de cambio particular para la venta de divisas destinadas a
satisfacer gastos de viaje al exterior, norma que rigid hasta el 22
de agosto, en que tales operaciones pasaron a canalizarse a través
del mercado financiero especial. Cabe sefialar que el impuesto a
la venta de divisas para gastos de viaje rigid durante todo el afio
y fue elevado en el mes de enero de dos a cuatro pesos por délar
estadounidense. :

Durante el afio se dispusoc autorizar la liquidacion de las di-
visas provenientes de [as exportaciones de productos promociona-
dos, al tipo de cambio vigente en el momento de su liquidacidn,
siempre que ésta se efectle en Ios plazos convenidos.

_ Por otra parte, por Circular R.C. 548, se estableclo un monto
méximo de Dls. 100 para efectuar exportaciones en concepto de
muestras exentas del cumplimiento de los requisitos cambiarios,
manteniéndose la autorizacién sin fijacién de limites para los en-
vios de elementos inutilizados. :

El 29 de diciembre de 1975 (Comunicado Telefdnico N° 3388)
se dispuso que las divisas a ingresar en pago de exportaciones de
libros que se concrete a partir de esa fecha, pueden negociarse al
cambio vigente en el momento de su liquidacién, sin tener en cuen-
ta la fecha de la exportacién, siempre que la misma se efectie
dentro del plazo establecido en la instrumentacién de pago y no
mas alld del tiempo maximo admitido para estos productos,

Mediante Circular R.C. 564 del 30.10.75 se dio a conocer el
régimen para la negociacion de divisas provenientes de reexporta-
ciones, para las gue se establecié que debia aplicarse la menor
cotizacidn vigente para la exportacion de productos argentinas.

Finalmente,‘por Circular R.C. 569 del 13.11.75, se fijd en el
4 % del valor FOB el miximo a girar en concepto de comision de
agente por las exportaciones de productos cdrneos,

En materia de importaciones, en virtud de lo resuelto por la
ex Secretaria de Relaciones Econdmicas y Comerciales Internacio-
nales, se dispuso, por Comunicado Telefénico N¢ 3159 (21.2.75),
que no podia procederse a la apertura de créditos documentarios
con imputacién a Declaraciones Juradas de Necesidades de Im-
portacién otorgadas, las que debian ser revalidadas.
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Por Comunicado Telefénico N¢ 3313 (18.8.75) se posibilitd el
curso de pagos de importaciones sin necesidad de su consulta a
este Banco, en los casos de prdrrogas de vencimientos por plazos
no inferiores a 90 dias y al 50 % de las deudas realizadas en cier-
tas circunstancias.

El 15 de abril de 1975, por la Circular:R.C. N° 524 se implanté
un nuevo régimen financiero para el pago de importaciones de
bienes de capital. Por Circular R.C. N¢ 540 (30.6.75) se exceptud
a los elementos que se introduzcan como insumos en la produccién
de bienes en virtud de planes aprobados y controlados por las auto-
ridades competentes.

La Circular R.C. N® 535 del 10 de junio establecié la obligato-
riedad del seguro de cambio para el pago de las importaciones,
determindndose excepciones que luego fueron complementadas por
las Girculares R.C. N¢ 538 (18.6.75} y R.C. N? 554 {27.8.75) y Co-
municados Telefénicos Nos. 3389 (29.10.75) y 3398 (4.11.75).

Il — OPERACIONES CAMBIARIAS
1. De las entidades autorizadas para operar en cambios

Las operaciones en divisas convertibles efectuadas por las
entidades autorizadas con sus clientes durante 1975, representaron
una demanda neta de Dls. 1.807,9 millones, comportamiento que
se evidencid en todo el periodo.

A su vez, las transacciones vinculadas con acuerdos recipro-
cos y convenios de pago significaron un déficit neto de Dls. 205,2
millones, de los cuales el 90 % correspondié al primer semestre.
Cabe sefialar que en el cuarto trimestre estas operaciones deter-
minaron un resultado positivo de Dis. 9,6 millones.

CUADRO N¢ 28 ‘
TRANSACCIONES EN MONEDA E)(TFIANJEHA
Efectuadas al contado por las entidades

autorizadas y sus clientes ‘

[ Afio 1875
CONCEPTO Trimestre Total
. Primero ‘Sagundn l Tercero f Cuarto
- {En miflones de ddleres)
I Comprasnetas (1 =1l + Iil) .... -6893 -6232 4343 -2663 -2.0131
II. Operaciones corrientes (neto) .. ~6082 -5196 -404,2 -2759 -—1.8079
" a) COMPras vovveerrrennnnnnnns ‘8940 9665 1.2029 130265 4.456,0
by Ventas ...........ocv.... 1.502,2 14861 .16971 15785 652639
lll. Convenios de pago y otros cré-
ditos sobre el exterior ........ -811 -1036 -301, 96 -2052
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Las compras netas de divisas convertibles efectuadas por las
entidades auiorizadas al Banco Central alcanzaron los Dis. 1.739,9
millones, por lo que su posicién contado experimentd una declina-
cion de Dis. 68 millones, ubicdndose en un nivel de Dls. 2,2 millones.

Las operaciones con clientes en el mercado a término deter-
minaron al finalizar el afic un aumenio de las obligaciones de
Dls. 638,4 millones, pero coma se operd una mejora de Dls. 746,4
millones en la posicién por compras de estas entidades con el
Banco Central, los compromisos netos a término se redujeron en
Dls. 108 millones, situandose al finalizar el afio, en un nivel de Dls. 3
millones.

CUADRD Ne= 28
VARIACION DE LA POSICION A TERMINO DE LAS ENTIDADES
AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBICS (1)

Millones de
PEHIO.DO . ddlares
Ter. trimestre ... ... oo 28,9
2do. trimestre ... ... e - 43
der. trimestre ..................... e 722
Jto. trimestre ... . o i e 26

Total: ... 108.0

(1) Aumento de obligeciones a término (). -

Como consecuencia de las variaciones producidas en las po-
siciones contado y a término, [a posicién general de cambio de
fas entidades autorizadas se ubicé en un saldo negativo de Dls. 0,8
millones, frente al de Dls. 40,8 millones de igual signo registrado
al cierre del afio anterior.

2. Del Banco Centraf

El Banco Central obtuvo ingresos por Dls. 2.228,7 millones, de
los cuales el 47,5 % provino de las operaciones de exportacion
de la Junta Naciona! de Granos, Dis. 1.057,6 millones. Otras fuen-
tes importantes fueron las derivadas de créditos propios, Dls. 711,6
millones, y de los obtenidos por el Gobierno Nacional, reparticio-
nes, empresas y otros organismos oficiales, Dls. 2953 millones.

79



A su vez, en ese lapso la Institucién afronté egresos por un
monto de Dls. 2.951,8 millones, debidos en primer lugar a los re-
querimientos de las entidades autorizadas en divisas convertibles,
Dls. 1.740,5 (*) millones. Las operaciones con paises con los que
existen convenios de créditos reciprocos y de pago absorbieron
divisas por un importe neto de Dls. 205,2 millones, mientras que
para la cancelacion de compromisos propios de la Institucion se
aplicaron Dls. 395,6 millones'y para hacer frente a las obligaciones
del sector publico se destinaron Dls. 270,4 rillones.

El Banco Central tuve que destinar parte de sus reservas inter-
nacionales para atender los requerimientos producidos en el afio,
por lo que se registrd un descenso en la posicién respectiva de
Dls. 723,1 millones.

Las obligaciones a término del Banco Central se incremen-
taron en Dls. 1.647,5 millones y alcanzaron un nivel de Dls. 1.897,4
millones, en virtud de los compromisos asumidos para la cobertura
de los seguros de cambio para el pago de importaciones y de ope-
raciones de pase.

La tasa de regulacion aplicada por la Institucion en el mercado
a término, experimentd paulatinos aumentos en los dltimos siete
meses y pasé del 16 % al 32 % anual. A partir del 30 de octubre,
se utiliz6 una tasa diferencial para las operaciones de seguro de
cambio para el pago de importaciones, que también registrd au-
mentos que [a llevaron del 18 % al 40 % anual.

[3} Lo diferencla, Dis. 0,6 millones, entra esta ¢ifra v |la anotada en el npartm:ln anterior, resulta de
Ies distintas fechas de cuntabflizaclon en el Banco Central y en las entidodes autorizadas para ope-
rar en camhivs.
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CUADRO N¢ 30
OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO
Porcentaje anual resultante de los tipos maximo y

minimo reglstrados mensualmente durante 1973

30 dias | 90 dles | 180 dins Cire, H.C. 535
MES
Minimo [Mﬁximn| "Minimo lMﬁxlmu|Mrnlmu| Méximo ] Minima IMéxImu

Enero .......... 16 16 16 . 18 16 16 - =
Febrero ......... 18 16 16 16 16 16 - -
Marza ..... 16 16 16 16 16 16 - -
Abril ...... 16 16 16 16 16 16 - -
Mayo ....... 18 16 16 16 16 16 - -
Junio .......... 16 18 16 18 16 18 . 18 18
Julio ...l 18 21 18 2 18 21 - 18 24
AQOStD ......... 21 21 21 21 21 21 21 21
Setlembre ...... 2 21 21 21 21 21 21 2
Octthre ........ 2 24 2t 24 2 24 21 o7
Noviembre ...... 28 - 2 24 24 24 24 27 33
Diclembre ...... 32 P2 32 3z 32 32 40 40
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3. De cuentas especiales -
a) Convenios de pago

En virtud de los créditos otorgados oportunamente a Bolivia
para la continuacién de obras ferroviarias, durante el periodo se
efectuaron anticipos por Dis. 2 millones, mientras gue dicho pais
amortizé deudas por Dls. 6,1 millones.

b) Convenios de crédito reciproco

Durante el transcurso del corriente afio se mantuvieron en
vigor los convenios de crédito reciproco suscriptos por nuestro
pais con Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, México, Paraguay, Perd,
Uruguay y Venezuela.

Las compensaciones multilaterales de saldos con los miembros
de la ALALC se efectuaron cada cuatro meses y resultaron desfa-
vorables para nuestro pafs segtin se detalla a continuacion.

A fin da: _ Mﬂm’fzsde
Abril L 1284
Agoste ... 96,6
Diclembre .............................. 71,0
Total: ... 296,0

Cabe destacar que los principales desequilibrios correspon-
dieron a nuestro comercio con Brasil, Bolivia, México y Chile.

En los importes de abril y agosto no se incluyen pagos reali-
zados por Dls. 10,2 millones y Dls. 6 millones, respectivamente,
para cubrir excesos en el uso de los créditos reciprocos.

c) Lineas especiales de crédito
i) Para financiar exportaciones
— Costa Rica

El Gobierno argentino, a través de! Banco Central, otorgd al
de Costa Rica una linea de crédito por Dls. 30 millones para la
adquisicidn de tractores y maguinaria agricola, camiones, material
ferroviario y otros elementos de transporte, construccidn naval,
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maquinas herramientas, motores diesel, equipos para la construc-
cién, equipos para la industria alimenticia, plantas completas, pie-
zas de repuestos y, en general, bienes de capital de. produccién
nacional.

Esas adquisiciones deberén abanarse 15 % al contadoy el 85 %
restante a 8 ¥ afnos de plazo, pagadero en 17 cuotas semestrales
iguales, cuyo vencimiento inicial serd a los 6 meses de cada em-
barque. Las operaciones devengardn un interés del 7,5 % anual
sobre saldos deudores.

Con relacion a dicho Convenio, esta Institucidn suscribié con
fecha 28 de abril con ] Banco Central de Costa Rica el Acuerdo
Técnico Bancario que establece el procedimiento para dar curso a
ias operaciones.

— Cuba

Se continud con la auterizacion de operaciones con cargo a las
lineas de crédito otorgadas oportunamente a Cuba para la compra
de bienes de capital, y para la adquisicidn e impresién de libros.

El total de las operaciones aprobadas por este Banco con im-
putacién a esas lineas de crédito alcanzaron al 31.12.75 los si-
guientes importes:

Bienes de capital ................ Dls. 470,0 millones
Adquisicién e impresién de libros . Dls. 2,4 millones
— Chile

Con imputacidn al Convenio sobre Linea de Crédito para sumi-
nistro de bienes de capital suscripto en 1973 con el Banco Gentral
de Chile por Dls. 100 millones y a su ampliacién de fin de ese
afo, hasta el 31 de diciembre de 1975 se autorizaron operaciones
por Dls. 97,3 millones y Dls. 14,6 millones, respectivamente.

Ademas, se convino con el Banco Central de Chile en que se
autorizaria a bancos locales !a refinanciacion de las exportaciones
de productos argentinos hasta 180 dias a bancos chilenos, segun el
mecanismo de la Circular R.C. N° 289. Con cargo a este régimen
se cursaron operaciones por Dls. 13 millones.

— Uruguay
Con cargo a la linea de crédito acordada el 5 de junio de 1974
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al Banco Central del Uruguay, Dls. 50 millones, destinada a finan-
ciar bienes de capital, hasta el 31 de diciembre este Banco autorizé
operaclones por un total de Dls. 6,1 millones.

Por otra parte, se suscribié un Acuerdo Técnico Bancario con
el Banco Central del Uruguay a efectos de registrar las operaciones
con cargo al crédito que el 20 de agosto de 1974 el Gobierno ar-
gentino otorgd al Gobierno uruguayo por Dls. 2 millones para- faci-
litar la construccidn del puente Paysandi-Coidn. Al 31 de diciembre
se realizaron desembolsos por Dls. 1,3 millones y amortizaciones
e intereses por Dls. 100.000.

— Polonia

El 31 de enero fue firmado un convenio con el Bank Handlowy
Werszawie S. A. de Polonia por el cual se le concedié un crédito
de Dls. 20 millones para la compra en nusstro mercado de bienes
de capital y bienes durables y semidurables, en las condiciones
de financiamiento previstas en la Circular B. 1058.

fi) Para financiar importaciones

Con imputacién a los convenios gubernamentales suscriptos
con paises del este Europeo, por los cuales se estipularon lineas
de crédito para la adquisicién de bienes de capital, seglin fuera
informado en la Memoria 1974, durante este ejercicio se han apro-
bado operaciones segin el siguiente detalle:

PAISES ) Contratoa flrmados
] (En ddlares)
Checaslovagquia ..................... 29.278.385,00
Polania .......... ... ...coiiin.. 11.277.540,00
Rumanta .,... e aar e 42.137.513,64

DRSS i 38.787.721,00

Durante el afio en curso fue suscripto el respectivo Procedi--
miento Técnico Bancario entre esta Institucién y el Banco para el
Comercio Exterior de la U.R.S.S., relacionado con la linea de cré-
dito para la adquisicion de bienes de capital de origen soviético.
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d) Convenio con Espaiia

De acuerdo con el Convenio de Cooperacién Financiera sus-
cripto el 22 de diciembre de 1972 entre el Gobierno nacional y el
de Espafia, por el cual se otorgé a nuestro pais una linea de crédi-
to por pesetas convertibles 2.578.948.000, se ha hecho uso, al 31
de diciembre, de un total de 361.505.200 pesetas.

IV — RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
1. [Instituciones financieras
a) Fondo Monetario Internacional {FMI) .

Con el objeto de hacer frente a las dificultades experimenta-
das en el balance de pagos, se recurrid a las facilidades crediticias
del Organismo. Hacia fin de octubre el Directorio Ejecutivo aprobd
el otorgamiento de un préstamo por DEG 76,1 millones dentro del
mecanismo de apoyo para cubrir déficit de balance de pagos por
el aumento del precio del petrdleo. '

Ademds, a mediados del mes de diciembre autorizé un cré-
dito por DEG 110 millones como financiamiento compensatorio por
la caida de los ingresos de exportaciones.

Por otra parte, en el mes de junio se cancel6 la obligacién de
recompra correspondiente al tramo de oro utilizado en 1972 por
DEG 110 millones, e inmediatamente se efectud un nuevo giro por
igual monto a fin de disponer de ese activo del pais.

Durante el afio se efectuaron diversas operaciones que modi-
ficaron las tenencias de la Argentina en la Cuenta Especial de Giro:
las utilizaciones alcanzaron a DEG 82,7 millones, en tanto que hacia
fin de afio se aument6 la posicién a DEG 34,8 millones, en parte
para cubrir la obligacién de reconstituir tenencias conforme al me-
canismo vigente.- ' '

Asimismo, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé la proposi-
cion de este Banco de cancelar en 1976, en cuatro cuotas trimes-
trales, las obligaciones de recompra del financiamiento compensa-
torio por fluctuacién de exportaciones otorgado en 1972, DEG 64
millones. ‘

b) Comité Provisional de Ia Junta de Gobernadores sobre el
Sistema Monetario internacional
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E! Comité Provisional, creado el afio anterior por Resolucion
de la Junta de Gobernadores del FMI para asesorarla sobre los
estudios y adaptacién del sistema monetario internaciconal, consi-
derar las propuestas de los Directores Ejecutivos para enmendar
el Convenio Constitutivo y proponer soluciones respecto de las
perturbaciones que pudieran amenazar el sistema, realizé hasta
fines del afio 1975 tres reuniones, con la participacion de nuestro
pafs en su condicidn de miembro titular.

Entre los temas que analizé el Comité, se destacaron la facili-
dad del petréleo, reciclaje de fondos, enmienda del convenio cons-
titutivo, sexta revisién general de cuotas, oro, fondo fiduciario ¥y
politica sobre el uso de los recursos del Fondo.

¢) Comité Ministerial Conjunto del BIRF-FMI para el Desarroilo

El Comité para el Desarrollo que tiene por ohjeto el estudio
de las transferencias de recursos reales a los paises en desarro-
llo en relacién con los acuerdos existentes o en perspectiva entre
paises, incluidos los referentes al comercio y los pagos interna-
cionales, las corrientes de capital, las Inversiones y la asistencia
oficial para el desarrollo, y que fue establecido por resolucién de
la Junta de Gobernadores en el afio anterior, realizé en 1975 tres
reuniones.

Entre los principales temas tratados, figura la creacion de un
fondo fiduciario especial, el establecimiento de la tercera ventani-
lla, aprobado en junio de 1975, y el acceso a los mercados de capital.

d) Banco lnternacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)

El apoyo financiero del Organismo a la realizacién de proyectos
en ejecucion por parte de Ferracarriles Argentinos, Hidronor y la
Direccién Nacional de Vialidad, se concret6 con la recepcion de
desembolsos por un mento equivalente a Dls. 15.8 millones imputa-
bles a préstamos oportunamente concedidos a las citadas empresas.

La Direccidn del Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero,
cuyo administrador es este Banco, continué aprobando solicitudes
presentadas por ganaderos y contratistas de maguinaria agricola
y alcanzé a 931 planes, de los cuales 871 corresponden a producto-
res y 60 a contratistas, por un monto total de § 2754 millones. Los
desembolsos del BIRF para este proyecto sumaron en 1975 Dls. 1
millén.
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En otro orden y con respecto al plan de liberacién de nuestro
aporte en pesos al organismo, iniciado en 1968, &l 15 de abril se

efectud un nuevo pago por Dls. 3,9 miliones.
e) Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Durante 1975 el BID otorgé a nuestro pais tres préstamos des-
tinados a cooperar en el financiamiento de diferentes programas
de crédito a cargo del Banco de la Nacidn Argentina. Uno de ellos,
por el equivalente de Dls. 30 millones estd destinado a préstamos
a pequefios y medianos productores agropecuarios: otro, por el
equivalente de Dls. 59 millones, a un programa de mecanizacidn
agropecuaria, y el tercero, por el equivalente de Dls. 30 millones, a
un proyecto de forestacitn y reforestacidn.

Ademas el BID concedié a Acindar, Industria Argentina de
Aceros 8. A., un préstamo por el equivalente de Dls. 70 millones
para contribuir al financiamiento de las obras de expansion de la
planta sidertirgica de esa empresa en la localidad de Villa Consti-
tucién, Provincia de Santa Fe. El citado crédito se concretard con un
préstamo directo del organismo por Dls. 55 millones y una linea
complementaria de hasta Dls. 15 millories obtenida en el mercado
de eurodivisas. ' E

Por otra parte, nuestro pais aprobé un nuevo aumento de su
aporte al Capital autorizado del organismo en la suma de Dls. 539
millones, con el cual la contribucidn total de nuestro pais al men-
cionado capital ascenderd a la suma de Dls. 1.249 millones. Para-
lelamente se aprobd el incremento dal aporte argentino al Fondo
para Operaciones Especiales en Dls, 83 millones y en consecuencia
la contribuci6én total argentina a dicho Fondo serd de Dls, 329
millones. i

Asimismo, dicho Organismo utilizé parte de nuestros aportes
al Fondo para Operaciones Especiales, con destino a préstamos
concedidos a otros paises miembros.

Al igual que en afios anteriores y a los efectos de contribuir
al incremento de los recursos prestables del BID, el Banco Central
suscribié durante 1975 bonos por Dls. 5 millones emitidos por ese
organismo a dos afios de plazo y con un interés del 6,75 %.

Con imputacién al Fondo Argentino que administra el BID,
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nuestro pals efectué desembolsos por Dls. 603.000, de los cuales
Dls. 428.000 correspondieron al préstamo destinado a la construc-
cién de la parte uruguaya del puente internacional entre Fray Ben-
tos y Puerto Unzué y Dls. 175.000 a un proyecto de desarrollo agro-
pecuario en el Paraguay. '

Por otra parte, el Banco Central ‘continud participando en el
sostenimiento del Instituto para la Integracién de América Latina,
dependiente del BID, aportando para el afio 1975 el equivalente de
Dls. 500.000.

2. Integracién econdmico-financiera regional

En el ambito de la Asociacidn Latinoamericana de Libre Gomer-
cio, continuaron realizndose reuniones de los organismos creados
para desarrollar el proceso de integracion econémico-financiera
regional.

a) Comisién Asesora de Asuntos Monetarios '

Entre el 21 y 26 de julio se efectud en la Giudad de Montevideo,
la decimosexta reunién. En la oportunidad se consideraron medidas
tendientes al perfeccionamiento del sistema de pagos Y créditos
reciprocos; la implementacion del mercado de aceptaciones ban-
carlas latinoamericanas - ALALC; el financiamiento del comercio
intrazonal y su integracién, la conexién del sistema de pagos de la
ALALC con el Mercado Comiin Centroamericano y el manejo de
activos internacionales.

A principios de diciembre se efectud en dicha ciudad la decl-
maoséptima reunion de la Comisidn, durante la cual se adoptaron
decisiones para poner en funcionamiento el mercado de aceptacio-
nes bancarias latinoamericanas - ALALG.

b) Consejo de Politica Financiera y Monetaria

Efectud la duodécima reunién en San José, Costa Rica, entre
el 26 y 28 de agosto.

Las decisiones adoptadas conforman en general las recomen-
daciones surgidas de la decimosexta reunién de la Gomision Ase-
sora de Asuntos Monetarios, acerca de los temas mencionados
anteriormente.
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3. Otras relaciones
a) Comisidn Econdmica para América Latina (CEPAL}

Al igual que en el afic anterior, durante 1975 el Banco Gentral
contribuyé al sostenimiento de la Oficina de la CEPAL en Buenos
Aires, de acuerdo con el convenio suscripto en 1973 por el que se
acordd su instalacién en nuestro pais, con el objeto de realizar
estudios, investigaciones y capacitacién en los campos econdmico y
social. La contribucién mencionada alcanzé a la suma de $ 5.763.200.

b) Duodécima Reunidn de Gobernadores de Bancos Centrales
del Continente Americano

Se celebré en la ciudad de Panamd, Republica de Panam3, entre
el 13 y 14 de mayo, deliberdndose en la oportunidad sobre “Dificul-
tades inherentes a la programacién financiera: dificultades deriva-
das del sector externo, del sector gobierno y de problemas infor-
matives’” y “El reciclaje: mecanismos, sus efectos en la balanza
de pagos y en los mercados de capital; aspectos monetarios y el -
problema de la transferencia de recursos reales”.

c¢) Vigésima Reunidn de Gobernadores de Bancos Centrales La-
tinoamericanos '

Tuve lugar en la misma ciudad, entre el 14 y 15 de mayo,
analizéndose, entre otros temas, los referentes a “Problemas espe-
cificos en el desarrollo de los mercados de capital: operaciones
" de mercado abierto, tasas de interés, exenciones impositivas” y a

p
la “Experiencia de la banca central en el estimulo de actividades
en zonas relativamente subdesarrclladas del pais™.

d) Vigésima primera Reunién de Gobernadores de Bancos Cen-
trales Latinoamericanos

Las deliberaciones se llevaron a cabo en la Ciudad de San José,
Costa Rica, los dias 26 y 27 de agosto, tratdndose en [a oporiunidad,
entre otras cuestiones, los problemas vinculados con los “Esfuerzos
actuales de estabilizacidn interna en paises latinoamericanos: diag-
néstico, estrategia, instrumentos y resultados™; “Impacto de lIa
situacién econdmica mundial en las balanzas de pagos de paises
latinoamericanos: antecedentes, situacidn actual y perspectivas’;
“Entendimiento en apoyo de |la liquidez de los bonos del Banco In-
teramericano de Desarrollo” y “Proyecto de red de seguridad fi-
nanciera para América Latina".
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ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS
| — OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. E! preducto bruio interno y la demanda global

Cumplido el afio, la actividad econdmica interna denotd una
baja de 2 % respecto de 1974. Durante el primer semestre la evo-
lucidn global resulté ligeramente positiva, a favor de un comporta-
miento similar de la industria v la construccidn, principalmente. En
el tercer trimestre comenzd a observarse menor actividad en los
mencionados sectores, declinacién que alcanzé a reflejarse tam-
bién en los sectores de distribucién de bienes. En el cuarto tri-
mestre se agudizé esa tendencia, no obstante computar signo posi-
tivo el sector agropecuario —con [os primeros resultados de la
nueva cosecha—, con lo que resultd para dicho perfodo un producto
global inferior en cerca de 7 % al de los tres ltimos meses del
afo anterior.

En este resultado influyeron factores concurrentes, tales como
restricciones derivadas del sector externo, disminucidn de la cose-
cha agricola (6,4 %), declinacidn de |a actividad de la construccién
y menor demanda de equipos de inversion, que se reflejd en una
merma de la produccidn industrial de bienes metdlicos, maquinaria
y equipo.

Las importaciones de mercancias y servicios disminuyeron
6,1 %, con lo que el total de la oferta de bienes resulté inferior
en 2,3 % a la del afio precedente..

En la demanda constituyé cierto estimulo el desarrollo del
consumo giobal, que aumentd 2,8 %, ya que tanto la formacidn de
capital, como las exportaciones de mercancias y servicios se con-
trajeron, 14,2 % y 19,3 %, respectivamente.

El consumo crecio durante la primera mitad del afo, desacele-
randose en el segundo semestre, por el agotamiento de la demanda
insatisfecha del afio anterior y por menores facilidades de finan-
ciacién en las compras a plazo debidas a la brusca aceleracion del
proceso inflacionario a partir de junio.
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2. La inversibn y el consumo

La inversién bruta interna experimentd una disminucién del
14,2 % respecto de la del afio 1974, que afectd a la totalidad de sus
rubres componentes.

En el sector de la construccion evoluciond favorablemente la
edificacién de viviendas de tramite oficial, en tanto que las finan-
ciadas con recursos privados y las construcciones industriales y
_comerciales mostraron un ritmo declinante.

CUADRO N¢ 31
PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda

Invarsidn
bruto
[nterna

PERIODO Productn
" bruto
interno

Exparta-

Importa-
ciones

clones Tatal

Total Consumag

[En millones de $ a precies da 1960)

1971 16.198 1.585 17.783 12.466 3.749 1.578 17.793
1872 16.705 1.504 18.209 '12.783 3.843 1.483 18.208
1873 17.727 1.477 19.204 13.667 3.965 1.572 18.204

1974 (1)  1B.887 1.785 20.672 14.902 4.203 1.567 20.672
1975 (1) 18518 1.677 20.195 15.323 3.607 1.265 20,185

(Variaciones porceniuales con respecto al afio anterior)

1871 4.8 8.4 &1 6.2 10,2 -11,8 5,1
1972 - a1 -58.7 23 2,5 52 - 6,0 23
1973 G.1 -18 55 59 0,6 6,0 3.5
1974 6,5 208 7,6 9,0 6,0 -03 7.6
1975 ~2,0 -G, -23 28 -14,2 -18,4 -23

() Estimaclon sujetn a ajustes, basada en las varlaciones de los calculos trimestrales.

La construccion publica disminuyd en medida significativa, tan-
to en la esfera de accién del Gobierno nacienal como en los tra-
bajos encarados por las empresas del Estado en su conjunto.

El gasto en equipo durable de produccion declind 13,5%,
siendo menores las adquisiciones tanto de los bienes de origen
interno como importados. La disminucion fue més aguda en el
sector publico.

Se observé disminucién de las existencias, en especial las
de origen agricola y las importadas, no obstante que hacia fines
del afio se notd alguna acumulacién de bienes intermedios en sec-
~ tores vinculados con productos finales del sector metaliirgico.

94




El consumo registré una evolucidn positiva, no obstante la
desaceleracién operada hacia la segunda mitad del afio; en su
composicién se notan incrementos moderados en los bienes no
durabies, como alimentos; vestimenta y ciertns servicios v meno-
res adquisiciones de bienes duraderos.

Las compras de bienes y servicios no personales del gobierno
general disminuyeron en términos reales, siendo compensados por
el incremento en la ocupacion en ese sector.

La ocupacién denotd hacia fines del afio una recuperacién de
niveles normales, luego de una aparente mayor proporcion de des-
empleo captado hacia mediados de afio, absorcién que, en alguna
medida, se habria registrado en actividades distintas a las origi-
narias.

8. Las exportacionss e importaciones

Las exportaciones de mercancias y servicios, en pesos cons-
tantes de 1960, descendieron 19,3 % respecto del afo precedente.
Continuaron influyendo factores actuantes en los mercados exter-
nos, que determinaron que los volimenes de los embarques de
carnes, en general, experimentaran fuerte contraccion. También
declinaron las exportaciones de productos de origen industrial.

El volumen fisico de las importaciones descendié 6,1 %. Las
incorporaciones de bienes de utilizacién intermedia y de capital,
que en términos nominales superaron a las del afio precedente, en
valores reales resultaran inferiores por la suba generalizada de
los precios.

La evolucion de ambas corrientes del intercambio y los fac-
tores que influyeron en ella fueron considerados con amplitud en
la parte pertinente del capitulo que antecede.
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CUADRO N= 32
EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO A

PRECIOS CONSTANTES DE 1980

CONCERTO Ol

(En %)

1. Agricultura, silvicultura, caza ¥ PESCE ....verererereeeranaennnns, -2,5
2. Explotacion de minas y canteras ................oveeiuinns e -45
3. Industrias manufactureras ..... e, e -3,.2
4, Electricidad, gas ¥ agua ........ovveevernnrininess e aans 6.2
8. CONSITUECION Lottt e e e -95
6. Comercio &l por mayor y menor, restaurantes y hoteles ......... . -39
7. Transparte, almacenamiento y comunicaciones .................... -33
8. Estab, financ., seguros y bienes inmuehles ......cooonvenenn.. .. . 5,2
8. Serviclos soclales, comunales y personales ..........ovvnennnn.. 49
Total: -20
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CUADRO Ne 33
EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

CONGEPTO iy
(En %}
1. Construcciones ............ccourians eeiaaaeeraaee faseanaraes -7,7
B - I - NN e rereaaeiie e 50
e PUBGES 42 e vevenrraernsncneasnsacone sonsramseranntraasans ~240
2. Equipo durable de produceion ...........cooovraieeeaieniiienn -13,5

TOEAl: .ttt ieesaneeratasrananoaiarar e s e e -142

Il — SALARIOS Y PRECIOS

En la Actualizacidon del Acta de Compromiso Nacional, que
tuvo lugar el 28 de febrero, las partes intervinientes declararon
en su punto 12 que “el Estado atenderd y evaluard cuidadosamente
fos reclamos de las empresas sobre eventuales desequilibrios
econémicos fehacientemente comprobados, producidos por la actua-
lizacidn salarial”. - '

Posteriores resoluciones de la Secretaria de Estado de Co-
mercio fueron contemplando las situaciones especiales de modi-
ficacién de costos, dejando sin efecto paulatinamente normas sobre
precios maximos o congelados, que abarcaron una extensa gama
de productos y servicios.

No obstante, continuaron bajo dicho régimen los productos de
mayor peso en el presupuesto familiar del sector de menores re-
cursos, excepto en los casos en que fuera probada la variacién de
los elementos del costo, hasta su exacta incidencia. También se
introdujo en la mecénica de ajustes, gl traslado de mayores costos
resultantes de las modificaciones cambiarias.
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Ademiés, y como consecuencia de la instrumentacion del Acta
de Concertacién Dinamica, se implementé un sistema de flexibi-
lizacién de ciertas normas del régimen de precios vigente para
productos y servicios de caracter imprescindible.

Los salarios nominales aumentaron en promedio un 175 %,
ceon lo que, si se considera el incremento en el indice de precios
al consumidor, se operé una pérdida en el salario real del 2,7 %.

El deterioro observado en los primeros meses del afio deter-
miné que el Gobierno nacional dispusiera un incremento de § 400,
a partir del mes de marzo, que si bien significé un mayor salario

real, fue répidamente absorbido por sucesivos aumentos en los
precios.

En junio, de acuerdo con [o previsto en la Ley de Convenciones
Colectivas de Trabajo, se actualizaron las remuneraciones, resul-
tando en promedio un aumento de 128 %.

Estas mejoras fueron paulatinamente neutralizadas por el agu-
do repunte inflacionario observado a partir del mismo mes de junio;
la situacién se hizo critica en el mes de octubre, en el que el
salario real alcanzé su nivel mas bajo de los dltimos afios.

A partir de noviembre el Gobierno nacional dispuso nueva-
mente un aumento de § 1.500, que mejord las remuneraciones, en
términos reales, en 20,6 %, para el nivel promedio, '

En las postrimerias del afio, los incrementos de precios afec-
taron nuevamente el nivel del salario real, que apenas superd el
registrado en actubre.
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CUADRO N 34
VARIACIONES DE PRECIOS

Precios &l por mayor c’:rlfscl],ﬂf[:;,. Indice del .
PERIODO Nivel Mo agrapacusrlos Mivel Alimen- 'f;'ifng‘_’
general | Nacionales | importados | general ) | tacidn truccidn
(Variacion porcentual de cada mes con respecto
’ al inmediato anterior)
1975
‘Enero ....iieaeaen 6,3 4.6 13 29 -0.,6 1.5
Febrero .......... 12, 156" 8.5 45 5,1 0,9
Marzo .....c.civnn 59 7.6 11,1 8,1 6,0 17,7
Abril ..ol . 38 35 - 40 9,7 6,7 34
Mayo ............ 52 (%) 3,5 893 39 1.5 4.8
Junio ...l 436[2) 498 T745(%) 211 26,0 1134 (2]
Julio ..o, 324 351(3) 36303 34,7 376 21,009
Agosto ........... 153 142 2093 22 5 25,8 3.7
Setiembre ........ 13,0 (%) 88(1) 11603 10,8 10,0 2.9 (%)
Qctubre .......... 9,0 (1) 6,5 (] 11,2(%) 13,8 15,1 142
Noviembre ........ 8,9 (%) 9.8 (%) 9,7 (%) a9 7.8 20,7 ()
Diciembre ........ 95 105  193(%) 195 255 = 58(

('} Serle con estacippalidad. (¥) Cifras provislonales.

FUENTE: Instituto Noclonal de Estadisticn y Cansos.
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CUADRO N2 35

SALARIOS NOMINALES ¥ REALES

Conesnro e
wa | e | om 1975
{(Indices base 1960 : 10D)

Promedio ................ 37407 102856 128,1 1246
ENero ................... 3.168,4 45189 126,2 17,8
Febrero ............. .e.. 31684 4.518,8 124,3 1126
Marzo .................. 3.168.4 5.477,9 1228 126,2
Abril L. 3.747,6 54778 1413 1151
Mayo ..., 3.753,1 5.4779 138,9 10,7
dunle ... 37691  12.48B,5 1324 208,4
Julio oo 3763, 124995 129,5 1548
AgOSto .............i.... 3769,  12.801.2 1271 1295
Setiembre ............... 3.769,1  12.801.2 123,0 1169
Octubre ................. 37691  12.996,5 118,6 104,2
Noviembre .............. 45189  17.070,6 136, 1257
Diciembre ............... 45189  17.298,7 1212 106,6

NOTA: La serie de salario bdslce de convenlo ss de elaboracidn propla; la del salario resl sa ob-
tiene deflactando la anterlor por el indice de eosto de vida estscionalizaco del INDEC,
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— Precios al por mayor y costo de la construccién

La tasa promedio de crecimiento de los precios al por mayor
fue de 192,5 %, sensiblemente superior a la del afio precedente,
20 %. Si se considera la evolucién entre diciembre de 1974 y
diciembre de 1975, el alza fue de 34B,7 %. Hasta &! mes de mayo
el incremento habia sido de 38,4 %, pero —en junio y julio— los
indices registraron sendos saltos de 43,6 % y 32,1 %, lo que hizo
que, al término de los siete meses, el alza pasara abruptamente
a 162,56 %.

La re[acm’n de precios entre los productos agropecuarios e
industriales nacionales experimentd un manifiesto avance de los
segundos. Este deterioro de los precios relativos agropecuarios es
la culminacion de un proceso que comenzd a insinuarse en marzo
de 1973 y que alcanzo su mayor intensidad en el tercer trimestre de
1975. En el cuarto trimestre se inicid una recuperacmn de ios pre-
clios relativos agropecuarios.
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CUADRO N°¢ 3B

- PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
AGROPECUARIOS E INDUSTRIALES NACIONALES

Preclos al por mayor

PERIODD Mo sgropecuarios rlt:'l‘::l[\?nss
Agropecuarios nacionales

o : _ (Indlce base 1860 : 100)

1971 i 855,1 7729 1106

1972 ........ P 1.665,5 1.292,1 1289

1973 ...... e e 2.373.0 1.980,8 1198

1974 oo - 25104 2.453,7 106,4

1875 (1) ... 6.397.6 7.573,3 845
| =] ' 3.2408 31338 1034
Febrero ...... ...l 3.446,0 3.623.5 95,1
Marzog ... ... 3.472,1 3.899.4 g8a.0
Abril ... 3.6254 40365 89.8
Mayo ......coiiiiiiii e 3.948,0 {1} 44795 [t} 94,5 (1)
dunfo ... 4.8073 (1) 6.265,3 (1) 76,7 (1)
dulio ..o 5.850,2 (1) 8.466,9 (1) 69,1 (V)
AQosto . ... iiii i 6.844,2 (1) 9.670,2 (1) 70,8 (1]
Setiembre ............ ... 87231 (1) 105216 (1) 829 (1)
Qctubre .................... . 10.079,5 (1) 11.201,3 (1) a0,0 (1)
Noviembre .................... 11.129.4 (1) 12.287,1 {1) 90,5 (1)
Diciembre ............. ... ... 11.605,7 (1) 13.584,3 (1} B5.4 (1)

[*) Clfras pravisionales,

FUENTE: Instituto Neclonal de Estedistica y Gensoa.

En la relacion de los precios entre productos nacionales e
importados se advierte un crecimiento de estos dltimos, en gran
medida por efectos tanto de las variaciones de los tipos de cambio
como por la inflacién existente en la mayoria de los paises expor-

tadores.
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CUADRO N+ 37
PREGIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Preclos al por mayor i
Afio ) Pracios
Nacionales Importados relallvas
{Indice base 1860 : 100)

1974 772,9 : 6744 1188

1972 1.292,1 1.353,1 95,5

1973 1.980,8 22028 899
1974 2.453,7 30146  Bl4
1875 (1) 7.573,3 10.776,5 03

[*) Cifras provisionales,

FUENTE: Instituto Neclonal de Estadistica y Censos.”

El nivel general del costo de [a construccion crecié 376,3 %
con relacion al de diciembre del afio anterior. Los tres componen-
tes de este indicador registraron alzas sustanciales, destacdndose
el rubro materiales, con 4829 %. Los gastos generales y la mano
de obra, aumentaron 407,5 % y 2658 %, respectivamente.

— Precios al consumidor

‘Este indicador crecié 335 % en el transcurso del afo, tasa
notablemente superior a la del afio precedente, 40,1 %. Aumenta-
ron todos los rubros. Se destaca gastos generales, con 352 %, y
le siguen alimentacién, 3489 %, indumentaria, 316 %, y aloja-
miento, 122,3 %.
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Il — EVOLUCION SECTORIAL

1. Los sectores primarios

El producto del sector agricultura, caza, silvicultura y pesca
decliné 2,5 % con respecto al afio anterior, debido al resultado
negativo de la produccién agricola, que se redujo 6,4 %, y que no
aicanzo a ser compensado por el aumento registrado en el valor
agregado por el ganado vacuno, lecheria, granja y silvicultura. La '
baja apuntada en el valor total generado por el sector interrumpe
‘la destacada reactivacion que se habia operado en 1973 y 1974,

En la campania agricola 1974/75, el drea sembrada con cereales
y oleaginosos se mantuvo précticamente sin variacién; en re[aclon
con la temporada precedente, la menor superficle cubierta con
sorgo granifero, girasol y maiz fue compensada por los incrementos
registrados en trigo, lino y mani.

Sin embargo, las condiciones climéticas, en general, no resul-
taron favorables y, en consecuencia, la extensién cosechada declind
8 % frente a la correspondiente a 1973/74, con lo cual la pérdida
de superficie pasé en dicho periodo del 27 % al 33 %; en ese
sentido, el efecto mas negativo se aprecid en los cultivos de cose-
cha gruesa. Asimismo, por las apuntadas circunstancias, todos los
rendimientos resultaron inferiores, con excepcién del mijo y mani,
destacandose [as bajas de trigo (15 %) y maiz (12 %).

El volumen obtenido en estos dos cereales decliné 9% y
22 %, respectivamente, destacdndose también, entre otras, las
caidas del 18 % de la produccién de sorgo granifero y de 25 % en
girasol. Por su parte, solo se alcanzaron guarismos posntlvos en
mani (29 %), lino (28 %) y arroz (11 %]).

El valor agregado en los cultivos industriales decliné 3,1 %,
resultado en el cual tuvo particular influencia el comportamiento
adverso del vifiedo, cuya recoleccion con destino a la vinificacidn
decrecié 11 % en razon de factores climaticos desfavorables. Los
rendimientos declinantes de las plantaciones de tabaco también
provocaron menor produccién. Por el contrario, fue destacable el
incremento de la cosecha de té y algoddn; en el primer caso, por
un alza significativa de rendimientos, que fue acompafiada por un
ligero aumento del drea sembrada, y en el segundo por un mejor
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aprovechamiento del cultive, que pudo compensar largamente la
menor superficie cultivada. La molienda de cafia de aztcar fue simi-
lar a la del ciclo precedente, pero como-en la elaboracién industrial
se obtuvo un menor contenido de sacarosa, [a produccidn de azicar
cayd 12 %.

En frutas se registré una pequefia baja provocada por el des-
censo de la produccion de las especies de verano, especialmente
en el caso de manzana y pera; entre los citricos, [as plantaciones
de limén y pomelo superaron los niveles de recoleccion de 1974,
no asi las de naranjas, en que se produjo una baja de relativa
importancia. En hortalizas y legumbres la contraccion obedecié a
la significativa declinacidn de la produccién de papa, a la que se
agregd, en menor magnitud, la de tomate y pimiento.

El subsectar pecuario se beneficid con el -mayor valor agre-
gado generado por el rubro de ganado vacuno, cuya faena en tér-
minos de cabezas se elevé en relacién con la de 1974. La actividad
de -lecheria, con el apoyo de condiciones climéticas favorables,
experimenté también un apreciable incremento en sus niveles de
produceion, en tanto que la zafra lanera registrd leve declinacidn.
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CUADRO N2 38
'EVOLUCION' DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA
SECTOR ' _ S Dﬁl?r?/nﬂn
(En %)
1. Agricultura y caza .................... ... .. -26
a) Agrario L F -64
Cereales vy lin0 . ... i ~6,5
Farrajeras ......... ... i, crrneeeseie, =147
OleaginosSas ........oioii i e -3
Cultivos Industriales ........ .. ... ... .. . ~3,1
Frutas y flares ..o -24
Hortalizas y legumbres ....... ... ... .. .. ... oo, -89
b) Pecuario .................... B 36
Ganado vacuno .......... .. ... ... 53
Ganado OVINOD . ... .. e -98 _
Ganado porcing ..o ~225 :
Ganado equino y capring .......0..... i -08 :
3 - -13
leche .................. ... ..... e 9.6 i
Granja ... 7.6
c) Construcciones agropecuarias(l) ..............ceeeeenonoo .. -23
dY Caza .o - L
Silvicultura y extraccion de madera ........................... ... 7.5
BoPBSCA L -
¢
Total: ... -25

[Y) Comprende las realizadas por cuenta propia.
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El volumen fisico de la produccién minera, incluidos los com-
bustibles minerales, experimenté una caida de 4.6 % a raiz de
la menor actividad registrada en las ramas gue componen dicho
sector excepto Ia de gas natural.

La extraccion de carbén m:nera] en Hlo Turbm disminuyd
22 8 % entre los periodos comparados, debido a una explosion de
gas grisi ocurrida en mayo, que provocé importantes dafios en la
mina principal determinando el cese total de la labor en la misma.

. También mermé en 4,4 % la produccién de petréleo,. circuns-
tancia atribuible fundamentalmente al agotamiento progresivo de
los pozos viejos en explotacidn.

En la rama de minerales. metalicos disminuyd la produccién
de concentrados de plata-estafio, plomo y cinc, por efectos de con-
diciones climéticas adversas que dificultaron aprecrablemente su
laboreo y traslade hacia los centros de consumo. Una situacion
similar se observé en minerales no metalicos, debido a los bajos
rendimientos en azufre y a una demanda contraida de los principa-
les productos destinados a la industria de [a construccién.

En cambio, el volumen de la produccién interna de gas natural -
inyectado en cabecera de gasoductos aumenté 5,4 % como conse-
cuencia del creciente aprovechamiento de las disponibilidades del
combustible en algunas zonas patagonscas de Jujuy y de Mendoza.

2. La produccién manufacturéera

La actividad de la industria manufacturera disminuyo 3.2 %
respecto del afio precedente; esta tendencia se noté mas en los
bienes durables, -6,6 %, que en los no durables, -0,4 %.

Entre los durables debe destacarse la merma en la industria
de la madera y productos de madera incluido muebles, —12,6 %,
como consecuencia de la menor demanda, especialmente de la
actividad dedicada a la construccién. En el sector de productos
metélicos, maquinaria y equipos, la caida fue de 8 %; influyd en
este resultado la menor fabricacion de mdquinas industriales y
para el agro, sefialdndose que en el caso de esta dltima rama, la
cantidad de tractores terminados durante 1975 fue inferior en alre-
dedor del 23 % a la de 1974. La produccion de la industria auto-
motriz terminal fue 22 % inferior, debido a una menor demanda
del mercade interno y a la baja de ias exportaciones.
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El nivel de actividad de las industrias metdlicas bdsicas dis-
minuy6 1,9 %, contrayéndose la elaboracién de arrabio, 6,1 %, de
acero, 4,3 %, y de laminados, 1,2 %. :

En los bienes no durables se destaca ‘el aumento de textiles,
prendas de vestir e industria del cuero, 4,5 %; influyé la evolucién
de las producciones de las hilanderias, tejedurias y las confeccio-
nes, para cuyas elaboraciones se mantuvo el interés por parte de
los consumidores.

La industria de alimentos, bebidas y tabaco se contrajo 3.4 %,
con descenso en los rubros alimentos y bebidas, y un ligero aumen-
to del rubro tabaco.

En alimentos, que decrecid 1,7 % fueron factores determinan-
tes la menor produccién de azicar, aceites y conservas de frutas
y legumbres, debido a razones climéticas que actuaron sobre los
cultivos de las respectivas materias primas y la caida de la deman-
da, que retrajo la produccién de productos de panaderia, golosinas
y alimentos diversos. Asimismo, el rubro bebidas decrecié- 8,5 %
debido a la pérdida de parte de la cosecha de uva para vinificar, y
a que la produccién de cerveza fue inferior al volumen record
de 1974,

Las producciones de los sectores de papel y productos de
papel, imprenta y editoriales, y de productos quimicos, se redu-
jeron por los menores requerimientos de la demanda.

108




CUADRO Ne 39

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION

- Diferencia
S EGCTOR 1975/74

(En %j)

1) BIengs durBhles ettt it e e et —-B6,6

Industria de la madera y productos de la madera Incluldo muebles -126
Fabricaclon de productos minerales no metilicos exceptuando los

derlvados de! petrdleo y del carbdn ................. e 0.5
Industrias metdlicas BESICAS .. .uvvvvrverrerniriiiieraaneans . -19
Fabricacion de productos metédlicos, maquinaria y equipos ........ -8,0

2) Bienes no durables ... i i e -04
Productos alimenticios, bebidas y tabaco .......covovvieinnn, -34
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero ................ 45
Fabricacion de papel y productos de papel; imprentas y editoriales -0,9
Fabricacidn de sustancias quimicas y de productos quimicos, de-

rivades del pstroleo y del carbdn, de caucho y pldsticos ...... -0,2
Otras Industrias manufactureras ..........c.ccviiiriirrnrnnensannns -34

Totalz L e e e e ~3,2
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3. La industria de la construccion

La actividad de la construccidn registrd una caida de 9,5 %
con respecte al afio anterior, pues si bien las obras privadas cre-
cieron, 5,6 %, se operé una importante contraccién en las obras
ptiblicas, 24 %. ‘

En el dmbito de las obras privadas, la construccion de vivien-
das que se realizan en cumplimiento del plan nacional que des-
arrollan la Secretaria de Estado de Vivienda y Urbanismo y el
Banco Hipotecario Nacional mostré un desenvolvimiento favorable,
constituyéndose en el factor dindmico dentro del conjunto de la
actividad. La edificacién de viviendas financiadas con recursos de
origen privado y las construcciones con destino al comercio ya
ia industria denotaron un ritmo de actividad contenido. :

En el sector piblico descendid el nivel de produccidn prac-
ticamente en fodas sus ramas, como consecuencia de la limitacidn
de los recursos financieros aplicables al plan de inversiones. En
general las obras en curso de ejecucion se realizaron con lenti-
tud, mientras que el volumen de las que fueron finalizande no
alcanzd a ser compensado con la iniciacion de nuevas obras.

La declinacién fue mas evidente en el caso de las obras de
pequeia y mediana importancia, dado que se traté de sostener el
nivel de actividad en las grandes obras, como el complejo vial-
ferroviario Zarate-Brazo Largo, los puentes carreteros sobre el rio
Uruguay, los complejos hidroeléctricos de Futaleufd, de Cerros
Colorados, de Ullin y algunas instalaciones para gas y para petréleo.

4, Los servicios

La actividad en el sector servicios, en conjunto, se mantuvo
practicamente en los niveles del afo anterior, pues solo aumentod
0,2 %. )

A diferencia de lo ocurrido en 1974, las actividades comercia-
les y las relacionadas con el transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones, se contrajeron 3,9 % y 3.3 % respectivamente, como
consecuencia, en igual orden, de las menores transacciones en
articulos provenientes de la industria v de la importacién v la re-
duccién de la demanda de los sectores productores de mercancias.
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Por su parte, el sector electricidad, gas y agua continud su
crecimiento, con una expansion de 6,2 %.

En electricidad, el aumento de 6,5 % fue producto —princi-
palmente— de una mayor generacién en el sistema hidroeléctrico
y termo-nuclear.
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OTRAS ACTIVIDADES DEL BANGO
| — SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. Aulorizaciones

En el curso del ejercicio fue autorizada la instalacién de 8
bancos de inversidn: 7 a radicarse en la Capital Federal (2 de ellos
extranjeros, supeditados a la correspondiente ley aprobatoria) y
el restante, oficial de provincias con sede en la ciudad de Gorrien-
tes y radio de accién en las provincias de Corrientes, Chaco, For-
mosa, Misiones y norte de Santa Fe. '

Se autorizo, en el interior del pais, la incorporacién al sistema
financiero de 4 filiales de bancos comerciales privados nacionales
del interior. Se dio conformidad para que el Banco de San Juan,
el de la Provincia de La Rioja y el de la Provincia de Formosa
radicaran sendas sucursales en la Capital Federal, donde también
fue autorizada la instalacién de una oficina del Banco de la Ciudad
de Buenos Aires.

Ademads, fueran autorizadas 4 compaiiias financieras radicadas
en la Capital Federal, que venian operando con habilitacién nre-
caria, y 3 sociedades de crédito para consumo que actuaban en
iguales condiciones en [a ciudad de San Juan, dos de ellas resul-
tantes de la fusidn, por absorcién, de 4 entidades.

Asi mismo, de acuerdo con las disposiciones de! articulo 51
de la Ley de Entidades Financieras {t.0. 1974), se aprobd la recla-
sificacidn de la Compafiia Financiera Corfin S.A. como compaiiia
financiera privada nacional de la Capital, quedando sin efecto su
anterior cardcter de entidad extranjera.

2, Acﬁvidades iniciédas en 1975

De los 8 bancos de inversion que fueron autorizados durante
este periodo, iniciaron sus actividades, inscriptos como privados
nacionales de la Capital, dos de ellos: el Banco Unido de Inversién
S.A. y el Banco Argentino de Inversién S.A.
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Fueron habilitadas en el interior del pais 50 filiales: 38 de
bancos comerciales oficiales de la Nacién, provincias y municipa-
lidades; una del Banco Nacional de Desarrollo, 6 de bancos comer-
ciales privados nacionales de la Capital Federal y 5 de bancos
comerciales privados nacionales del interior.

En la Capital Federal el nimero de filiales habilitadas ascendid
a 12, a saber: 2 del Banco de la Nacién Argentina; 1 del Banco
Hipotecario Nacional; 1 del Banco de la Ciudad de Buenos Aires:
2 de bancos comerciales oficiales de provincia; 5 de bancos comer-
ciales privados nacionales de la metropoll y 1 de un banco comercial
privado nacional del interior.

3. Concentracidn
a) Bancos

El Banco [nternacional incorpord a su patrimonio el fondo de
comercio del Banco de Boulogne S.A., haciéndose cargo de todas
sus casas. Por su parte, el Banco Comercial del Norte incorpord
como sucursal el de la Cooperativa de Credrto Tartagal Ltda. {en
liguidacién). -

b) Entidades financieras no bancarias

Fueron aprobadas 4 fusiones por absorcién, entre sociedades -
de crédito para consumo: Créditc Ramos Mejia S.A. Sociedad de
Crédito para Consumo absorbe a Credimat S.A. Sociedad de Cré-
dito para Consumo; Crédito Universal S.A. Sociedad de Crédito
para Consumo a Credifé S.A. Sociedad de Crédito para Consumo;
Corporacion Proventa S.A.C.F. e I. a Credibon S.AC.l. e |. y Cre-
disol 8.A.C.l. e 1. a Crédito Ideal S.AF.C.I. e I. La primera de eflas
ya ha quedado concretada. En todos los casos fue admitido el
~funcionamiento de filiales de las entidades absorbentes en los

domicilios de las casas centrales de las absorbidas. ‘

Ademds, se aprobaron y concretaron 3 trasmisiones parciales
de fondos de comercio, una de ellas entre sociedades de crédito
para consumo, ambas domiciliadas en la Capital Federal (de Cré-
dito Caseros Sociedad de Crédito para Consumo S.A. a Crédito
Devoreal §.A.F.), correspendiendo ias otras dos a operaciones entre
companias financieras (adquisicién parcial de los fondos de comer-
cio de Compaiiia Financiera Fiper S.A. y Finba Compaifiia Financiera
S.A., radicadas en las ciudades de Pergamino y Bahia Blanca, res-
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pectivamente, por parte de Compafifa Financiera Corfin S.A. de
la ‘ciudad de Buenos Aires). En los tres casos se autorizd el fun-
cionamiento de filiales de las sociedades adquirentes en las casas
centrales y filial de las entidades que enajenaron sus fondos de
comercio. '

4. Situacién de las entidades financieras no bancarias

Se cancelo la autorizacién de 3 compafiias financieras, 5 socie-
dades de crédito para consumo y 2 cajas de crédito; en 5 de estos
casos (2, 2y 1, respectivamente), por haberse concretado su absor-
cidn por otras tantas entidades de la misma clase. Ademas, se
desestimé la solicitud de autorizacién de una sociedad de crédito
para consumo.

Al haberse hecho lugar a los recursos de reconsideracion
interpuestos por 5 compaiiias financieras contra las denegatorias
recaidas oportunamente sobre sus solicitudes, 3 de estas entidades
obtuvieron la autorizacidén para operar en tal caricter y las otras
2 contintian desarrollando actividades con habilttacién precaria.

A raiz de haberse resuelto el 5.11.75 admitir, como excepcién
a la suspensién de la recepcién de solicitudes para la instalacién
de entidades financieras que regia en ese momento, la considera-
cion de solicitudes de autorizacion para establecer cajas de crédito
en localidades que no cuenten con servicio de igual clase y cardc-
ter y cuya instalacion no se encuentre prevista, se recibieron 22
pedidos en tal sentido, los que se encuentran en tramite.

CUADRO N° 40 |
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

u Socladadea
Compaiilas -
SITUACION finan- | 0 eréditoy Cals do | gy
cleres cansumo '
Autorizadas ..............cooiiiie.., 80 68 426 574
Con solicitud de autorizecidn en tramite 2 & 22 a0
Total: ... ... ... ... . 82 74 448 604
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5. DeposrtOS a plazo fijo, nominalivos, transfenbles y a;ustab!es

Se dispuso autorizar la apertura de un nuevo tipo de depdsitos,
a plazo fijo, mediante la emisidn de certificados nominativos, trans-
fsribles y ajustables, a partir del 1¢ de enero de 1876. Quedaron
autorizados a recibir ahorros bajo esta modalidad los bancos comer-
ciales, de desartrollo y de inversién; las cajas de ahorro; las com-
panlas flnancleras y las sociedades de crédito para consumo.

Los menclonados deposntos deberan constituirse por p[azos
no menores de. un afio y por importes no inferiores a § 5.000. Se
entregard a sus titulares un certificado nominativo con los datos
y condiciones de cada imposicién, documento que podré ser trans-
ferido libremente a terceros en caso de decidirlo asi el depositante.

Estos depésitos aseguran el derecho a recibir el ajuste" del
capital iniclal y de sus intereses, en funcién de la variacion que
registre el indice de precios mayoristas nacionales no agropecua-
rios elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
entre el segundo mes anterior al de la fecha de constitucién del
depdsito e igual antelacién al vencimiento pactado para cada impo-
sicién. Para el pago de los intereses, que se formalizard en forma
semestral, se actuarad en igual forma, es decir, que la renta reco-
nocida, que se fij6 en el 2,25 % anual para los depdsitos de no
menos de un afio y en 2,75 % anual tratdndose de imposiciones
rio inferiores a dos afios, serd liquidada a los ahorristas scbre el
valor actualizado de los depésitas al momento del pago -semestral
del interés y no sobre el importe nominal que tenian en la fecha
de origen. '

Las entidades financieras intervinientes en la captacion de
esta clase de depdsitos obtendrén del Banco Central redescuentos
equivalentes al monto de los shorros recogidos por ese medio.
Estos redescuentos deberdn destinarse al otorgamiento de prés-
tamos a plazos no inferiores a un afio y amortizables semestral-
mente, con excepcion de los bancos de inversion, cuyos créditos
no podrdn concederse a plazos menores de 3 afios.

Las facilidades crediticias concedidas también se hallaran suje-
tas a cldusulas de estabilidad o mantenimiento del valor inicial
prestado. El interés aplicable se fijé en el 4,75 % anual para los
créditos que tengan términos de reembaolso menores a dos afios, ¥
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en el 5,25 % anual cuando se trate de operaciones que se amot-
ticen a 2 afios y més. La tasa de interés serd calculada teniendo.
en cuenta el monto actualizado de tales préstamos.

6. Reglamentacién de la cuenta corriente bancaria

— Implantacién de un instrumento “ad hoc™ para la
certificacion de los cheques ‘ '

. Ante el recrudecimiento de maniobras mediante la entrega de
cheques sin provisién de fondos y con certificaciones bancarias.
apdcrifas, esta Institucién dispuso la implantacién de un sistema
“ad hoc" para la certificacién de los cheques (art. 48 y 49 del
Decreto-Ley N® 4776/63). Para el cumplimiento de esta modalidad,
el banco girado debe emitir y entregar, simultdaneamente, al libra-
dor o tenedor del cheque, la “férmula de certificacién” instituida,
debidamente integrada y firmada por los funcionarios autorizados
a tales efectos. Dicha férmula serd entregada juntamente con el
cheque certificado, cada vez que se opere su transmisién cambiaria.

. 7. Modificaciones a la regiamentacién de depdsitos en caja de
"~ ahorros I

Atento a los cambios de expectativas que dieron motivo en
su oportunidad a ciertas limitaciones en el tramite de los depésitos
de que se trata, se dispuso llevar nuevamente a cinco el nimero
maximo de extracciones por mes en cada cuenta.

Asimismo, se resolvié establecer el monte minimo de los
depdsitos iniciales en una suma no superior a $§ 500 por cuenta,
con el fin de acordar mayor flexibilidad al sistema y facilitar la
gestion de las entidades financisras. '

Con igual propésito, se faculté a estas iltimas a proceder al
cierre de dichas cuentas no solo por retiro del saldo total exis-
tente en ellas o por mantenimiento de saldos inferiores al minimo
establecido para la imposicién inicial, sino también por no regis-
trar operacidn alguna durante un plazo de dos afios corridos, sin
haberse presentado la libreta en ese término para |a acreditacidn
de intereses o no haberse conformado por escrito los saldos comu-
nicados por la entidad.

Por otra parte se resolvid unificar a partir del 1.12.75 —opor-
tunidad en que la tasa de interés para estas imposiciones se llevé
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al 40 % anual— los distintos sistemas de depdsitos en caja de
ahorros, cualquiera sea el tipo de entidad que los capte.

8. Apertufa de cuentas en entidades financieras por parte de
personas hacidas en las Islas Malvinas

Debido a la particular situacién en que se encueniran las per-
sonas nacidas en esa parte del territorio argentino y que en él
habitan, se resolvié admitir la apertura de cuentas en entidades
financieras mediante la utilizacién, para tal fin, como documento
de identidad, de] Certificado Provisorio instituido por la Declara-
cién Conjunta argentino-britdnica, del 17 de julio de 1871, recono-
cida por el Decreto-Ley N* 19.529/72.

0. Régimen del ceriificado de depdsito a plazo fijo nominativo
transferible (Ley N9 20.663)

— Incorporacién al sistema de las cajas de crédito y socie-
dades de crédite para consumo o

Con el fin de equilibrar la participacién competitiva de las
entidades financieras en materia de captacién de depésitos, se
dispuso incorporar al régimen a las sociedades de crédito para
consumo y a las cajas de crédito.

— Ampliacién de los topes establecidos para las inversiones
vinculadas con la recepcion de dichos depdsitos

Oportunamente, al reglamentarse el tramite del régimen de
referencia, se fijaron los limites de cartera que las entidades
debian mantener entre sus recursos propios y las inversiones que
estaban facultadas a efectuar dentro del sistema. Dichos limites
alcanzaban hasta cuatro (4) veces esa relacién para el caso de las
entidades financieras de cardcter nacional y dos (2) veces para
las extranjeras. :

Atento al proceso de expansion monetaria y a que la citada
restriccién tuvo por objeto que el desarrollo de dicha modalidad
de captacién de fondos se concretara en forma equilibrada entre
las diversas entidades, finalidad que habia sido lograda, se dis-
puso llevar a seis (6) veces la relacion para el caso de [as enti-
dades financieras de cardcter nacional y a tres (3) veces para las
extranjeras.
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10. Nwevas proporciones a aplicar para las inversiones en bienes
de uso propio por parte de las entidades financieras no
bancarias

Con el fin de dotar a estas entidades de facilidades para que
puedan resguardar su patrimonio de las fluctuaciones inflaciona-
rias, de manera que mantengan una situacién econdmico-finan-
ciera lo suficientemente estable como para respaldar sus opera-
ciones, se estimé conveniente colocarlas en un plano de igualdad
con los bancos respecto al ecémputo de los recursos destinados
a la inversién en bienes de uso propio.

11. Actualiiacidn de las normas sobre saldos inmovilizados de
depdsitos

Con el objeto de uniformar criterios por parte de todas las
entidades comprendidas en el régimen de la Ley de Entidades
Financieras en cuanio al tratamiento aplicable a los saldos men-
cionados, se recopilaron y actualizaron las normas vigentes en
esta materia. El compendio abarca criterios relativos a la oportu-
nidad en que procede la transferencia de dichos saldos a una
cuenta general, asi como otras disposiciones tendientes a posibi-
litar una racionalizacién de tareas que redunde en beneficio de
la atencidn de las cuentas activas.

12. Limites para las operaciones de fianzas, avales y otras res-
ponsabilidades eventuales por parte de las entidades finan-
cieras

El limite acordado a las entidades financieras para asumir
compromisos por el otorgamiento de garantias, que era del triple
de los recursos propios computables, fue incrementado al cu&-
druplo de éstos.

13. Actlualizacion extracontable del valor de los bienes de activo

Con el fin de dotar a las entidades financieras de un instru-
mento de caracier permanente que les permita reajustar periédi-
camente el valor de sus bienes, se dispuso que ellas podrdn actua-
lizar en forma extracontable el valor de sus activos fijos al cierre
de cada trimestre calendario. ' '

A tal efecto se utiliza el procedimiento aplicable al revaltio
anual de valores contables (Decreto-Ley Ne 19.742/72 y Decretos
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Nos.'8.626/72 y 1.240/73). El importe resultante de la actualizacién
extracontable es computable para- determinar la responsabilidad
patrimonial de las entidades frente a las distintas relaciones ope-
rativas establec[das por esta Institucidn.

14. Bancos de inversidén. Normas re.'glamentanes en matena de
proporciones y limiles operativos

Dentro del principio de especializacién que consagra la Ley
de Entidades Financieras (t. 0.), se encomienda a los bancos de in-
version promover y estimular la inversion en actividades produc-
tivas a través de préstamos a mediano y largo plazo. B

Con el dictado del Decreto N¢ 332/74, de! Poder Ejecutivo Na-
cional, se fijaron normas que reglamentan las pertinentes disposi-
ciones de [a ley citada, en cuanio atafie a |los requisitos a exigirse
para la autorizacién de bancos de inversion y la delimitacion de su
drea operativa.

En atencidn a esto ultimo, el Banco Central establecid las pro-
porciones, limites y deméas condiciones a que deben ajustarse las
operaciones activas y pasivas de este tipo de intermediarios finan-
cieros, seglin lo determinado en el articulo 6° del Decreto N° 332/74.

La reglamentacién tlene en cuenta el marco dentro de!l cual
se desenvuelven tales bancos, determinando, por ejemplo, que el
total de obligaciones gue pueden asumir, incluyendo el crédito
externo, no excedan en conjunto el décuplo de sus recursos pro-
pios computables. Si se trata de bancos extranjeros, dos tercios
de los recursos captados, como minimo, deberdn provemr de fuen-
tes del exterior.

Asimismo, se establecen disposiciones respecto de los prés-
tamos y garantias que acuerden

15. Representantes de entfdades financieras del exterior. Ffégla-
mentacion del articulo 99, tliimo parrafo, de la Ley de Enti-
dades Financieras (f. 0.)

La actividad de los representantes de entidades financieras
del exterior no autorizados a operar en el pais se regia por el De-
creto N° 75.642/40, que, en lo fundamental, se limitaba a establecer
la obligacidn de inscribirse en el Registro que lleva el Banco Cen-
tral, a la vez que les prohibia la recepcidn de depdsitos.
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En virtud de que tales disposiciones —establecidas en el mar-
co del régimen bancario de 1935— habian quedado desactualizadas,
el Banco Central procedié al dictado de nuevas normas reglamen-
tarias del artfculo 9%, Gltima parte, de la Ley de Entidades Financie-
ras (t. 0.), que dispone que la actividad en el pais de representantes
de entidades financieras del exterior quedara condicionada a la
previa autorizacién del Banco Central y a las reglamentaciones que
él establezca.

La reglamentacién aprobada destaca aspectos referentes a la
exigencia de que la autorizacién sea solicitada por la entidad a ser
representda, ademés de la que debe presentar el futuro represen-
tante. Con elle se procura —a través de los requisitos de inscrip-
cion establecidos— un mejor conocimiento de los antecedentes de
aguélla, a la vez que desalentar eventuales requerimientos que
carezcan de una base de seriedad y seguridad aceptables. Al mis-
mo tiempo, se tiende a que las instituciones interesadas tomen
conocimienta de las disposiciones vigentes en nuestro pais en ma-
teria bancaria y financiera y asuman el compromiso de ajustarse a
elias. En forma concordante, se estatuye la responsabilidad con-
junta del mandante y su representante respecto de las actividades
que é&ste desarrolle en el pais. :

~ Ademas, a los representantes se les requiere una serie de da-
tos tendientes a establecer sus antecedentes, idoneidad y solven-
cia, similares en general a los que se exigen a los directores, sin-
dicos y gerentes de entidades autorizadas.

En lo referente a las actividades que pueden desarrollar —apar-
te de la prohibicién expresa de recibir depdsitos, realizar operacio-
nes cambiarias, intermediar en [a colocacién de pagarés, e inter-
venir en la compra y recoleccién de certificados nominativos de
depdsitos a plazo— se aoptd por el criterio de enumerar en la re-
glamentacion les operaciones mas comunes que les son propias,
a la vez que se les impone la obligacién de someter previamente
a consideracion del Banco Central todo otro trdmite no enunciado.

Finalmente, se exceptia del régimen a las personas que se li-
miten a actuar como consultores, informantes o asesores de enti-
dades financieras del exterior, sin perjuicio de que tanto aquéllas
como los representantes autorizados den cumplimiento a.los requi-
sitos de la Ley -N° 20.575 sobre inscripcidn, de representantes de
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empresas extranjeras, recaudo sin el cual no pueden iniciar acti-
vidades.

16. Modificaciones a la reglamentaciéon del articulo 21, inc. ¢) de
fa Ley de Entidades Financieras (t.0.)

Con el fin de ajustar la actividad de las sociedades de crédito
para consumo a las caracteristicas actuales del mercado financiero
y posibilitarles de tal manera una politica crediticia destinada a
satisfacer con mayor flexibilidad las necesidades de recursos de
los sectores por ellas atendidos, se dispuso ampliar hasta el 40 %
de sus carteras el monto de préstamos en efectivo, con un méxi-
mo de $ 50.000 para cada uno de ellos. Consecuentemente, se
redujo al 60 % la proporcidon minima de la cartera de préstamos
amortizables destinados a la adquisicién de bienes y al pago de
obras o servicios, mediante libretas, drdenes, carnés, cupones y
otros instrumentos de compra uiilizables ante sus adherentes.

17. Normas para la mediacion de transacciones financieras entre
terceros residentes en el pais (mercado de aceptaciones)

A partir del 1.10.75, los bancos y compaiiias financieras ins- .

trumentan las operaciones utilizando formulas de numeracién co-
rrelativa, que son registradas en ese orden en un libro habilitado
al efecto. De manera similar se registran las operaciones de colo-
cacion de documentos de otras entidades financieras (co-garan-
tias), con individualizacion de éstas.

También se dispuso que en el documento que se garantiza, o
se co-garantiza, debe dejarse constancia de que ha sido registrado
en el correspondiente libro; que todos los tramites respectivos de-
ben cumplirse deniro de la sede de la entidad, y que |la colocacion
de los documentos solo puede ser realizada por los bancos y com-
pafifas financieras que actlien como garantes o co-garantes, estan-
doles prohibida su entrega a los tomadores de fondos o a otras
entidades o personas para que realicen dicha gestidn.

18. Cobranza de cuotas por comercios adheridos a sociedades
de crédito para consumo

Tal como se destacd en la Memoria correspondiente a 1974,
" este Banco prohibié a las sociedades de crédito para consumo de-
legar en sus comercios adheridos tareas inherentes a su propia
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actividad, como el otorgamiénto y la cobranza de los créditos con-
cedidos, estableciéndose que ella debia ser atendida en forma di-
recta y exclusiva por dichas sociedades.

En relacidn con esa medida, se estimé oportuno admitir la in-
tervencién de comerciantes adheridos, Unicamente en el cobro de
cuotas de créditos aplicados exciusivamente a la adquisicion de
bienes o servicios que ellos suministren, con ajuste al cumplimien-
to de determinados requisitos minimos.

19. Comisiones por servicios de depositos

Frente al incremento producido en los costos operativos de
las entidades financieras, se dispuso la actualizacion de las tarifas
de comisiones que deberdn percibir por la atencién de setvicios
de depdsitos. ‘

La norma dictada innova con respecto a las que anteriormente
regian en esta materia, en el sentido de que las nuevas comisiones
revisten el cardcter de obligatorias.

Asimismo, se incluye la percepcion de un cargo sobre las cuen-
tes cotrientes y a la vista que arrojen .saldos promedios mensuales
de baja significacion.

20. Comisiones por la atencién de servicios de recaudacién de
aportes y contribuciones con destino a diversos organismos
y por pago de jubilaciones, pensiones y otros beneficios a la
clase pasiva '

Dado que [as tarifas vigentes desde 1969 para la atencidn de
estos servicios no resultaban compensatorias frente a los signifi-
cativos incrementos producidos en los costos operativos de las
entidades financieras encargadas de prestarlos, se dispuso actua-
lizarlas, mediante el establecimiento de una comisidn porcentual
sobre el total de lo recaudado o abonado, segin se trate.

21. Ley N? 20.643 de desgravaci6n en el impuesto a las ganancias

El articulo 6 de la ley de referencia establece que los fondos
desgravados deberan ser depositados en cuentas del Banco Nacio-
nal de Desarrollo, de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro o de los
bancos comerciales autorizados a ese objeto, facultdndose ademas
al Banco Central a dictar las normas complementarias de ese ré-
gimen.
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. En cumplimiento de ello, se aprobaron y dieron a conocer las
disposiciones a que deben ajustarse |as entidades. para la presta-
cién de los servicios de recepcién y destino de los depdsitos, emi-
sién de 6rdenes de pago, custodia de titulos valores, etc., asi como
las concernientes al destino a dar a los fondos no invertidos por
sus titulares en los plazos previstos en el citado dispositivo legal
y su decreto reglamentario N¢ 727/74.

22. Medidas de seguridad en entidades financieras

Por conducto de la Subgerencia de Seguridad en Entidades
Financieras, se prosiguié con el control del cumplimiento por parte
de las entidades financieras comprendidas en el régimen del De-
creto-Ley N° 18.061/69, de las disposiciones contenidas en el Decre-
to-Ley N? 19.130/71 y sus decretos reglamentarios.

Ademés, a efectos de coadyuvar al mas acabado ajuste en la
adopeidon de las medidas minimas previstas por las normas de apli-
cacion en la materia, se presté a las citadas entidades el asesora-
miento necesario acerca de sus alcances e interpretacién.

Consecuentemente, se actualizaron los montos indicados en
el Decreto N? 1.284/73 y en el régimen del Decreto N? 2.625/73
—RESERVADO—, en uso de las facultades concedidas por los ar-
ticulos 52 y 237 de las citadas dISpDSICIDnBS legales.

Fiscalizacion

a) Control o .

A través de las informaciones que las entidades financieras

estan obligadas a enviar periddicamente a este Banco, se continud
con la tarea de verificar los distintos aspectos de su gestmn

Consecuentemente, se requirié a una caja de crédito y una
institucion bancaria la presentacién de planes de regularizacion
y ‘saneamiento.

b) Inspecciones
Entidades financieras bancarias

De acuerdo con el plan de inspecciones -elaborade se visitaron
diversas entidades, en algunas de las cuales fue practicado un-anéa-
lisis iniegral de las operaciones.

126



Asimismo, continuaron las tareas de auditarfa en los bancos de
la Nacién Argentina, Hipotecario Nacional y Nacional de Desarrollo,
por los fondos que les propaorciond el Banco Interamericano de
Desarrollo. Para cumplimentar requisitos del Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento, se realizé en el Banco de la Nacidn
Argentina la verificacién de las cuentas relacionadas con el Fro-
yecto Balcarce de Desarrollo Ganadero.

Se elevaron los informes, que fijaron el monto de las indemni-
zaciones a oftecer a las personas juridicas titulares de los activos
expropiables de las entidades comprendidas en las dlSpOSICIODES
de la Ley N° 20.522 y sus normas reglamentarias.

Entidades financieras no bancarias

‘Durante el afo se realizaron 302 inspecciones, 118 en [a Ca-
pital- Federal y. 184 en el interior del pais. Ellas se cumplieron, en
'su’'mayoria, sobre la base del plan trazado con el objeto de verifi-
car el encuadramiento de la actividad de las entidades visitadas
dentro de las disposiciones legales y normativas vigentes en la
materia. -

"Las restantes se efectuaron para analizar aspectos especificos
relacionados con la gestién de algunas empresas, habiéndose ori-
ginado en solicitudes formuladas por las Gerencias de Control de
Entidades Financieras y de Entidades Financieras, como también
‘en denuncias recibidas. '

Al comenzar el afio que se resefa, se hallaban en curso 4 de
las veedurias designadas oportunamente para fiscalizar el cumpli-
‘miento de las respectivas entidades, en relacién con las disposi-
ciones establecidas en el articulo 29? de la Ley de Entidades Finan-
cieras (t. 0.}, encontrandose en funciones, al 31 de diciembre de
1975, solo una de ellas. Durante dicho afio no se drspuso ninguna
veeduria.

Con referencia al proceso de liquidacion, con vigilancia por
parte de este Banco, comenzado en 1974 respecto de 12 entidades
comprendidas en las disposiciones de la Ley N 20.523, 2 cesaron
‘en la actividad regulada, continuando con su personeria juridica;
en 6 de ellas deben concluirse tramites pendientes ante este Banco
'y el Registro Pablico de Gomercio, y en las restantes, cumplimen-
tarse esos y otros aspectos vinculados con aquel proceso.
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Se recuerda lo informado en ocasion de la memoria anterior,
en el sentido de que la totalidad de las sociedades comprendidas
en el régimen de la Ley N? 20.523 y su Decreto Reglamentario han
cancelado sus operaciones de intermediacién en el mercado de
aceptaciones.

28. Liguidacion de entidades

Prosiguieron normalmente las tareas relativas a las entidades
financieras cuya liquidacién estd a cargo del Banco Central de la
Repiblica Argentina, continuando los respectivos procesos liquida-
torios en las esferas administrativa o judicial, segiin [a situacin
legal en que se halla encuadrada cada una de aquéllas.

Cabe destacar como hechos salientes:

a) En octubre el Directorio del Banco Central sancioné la Re-
solucién N° 708/75, mediante la cual acepté una transaccidn pro-
puesta por el accionista mayoritario del Banco Popular de La Plata
consistente, basicamente, en:

i) Desistir de todos los pleitos promovidos;

ii) Aprobar los actos del liquidador y las cuentas de la liqui-
dacidn;

iif) Consentir la verificacidn de los créditos a favor del Banco
Central, con mds el 60 % de los intereses devengados por

el adelanto acordado opertunamente para [a devolucidn
de los depdsitos.

De esta manera, se estima que a breve plazo el Banco Central
percibiré la totalidad de sus créditos verificados en dicho concurso,
oportunidad en la cual podrd examinar la posibilidad de dejar la
administracion de la liquidacién en mano de los representantes le-
gales del Banco Popular de La Plata, nombrados por la Asamblea
de Accionistas convocada como consecuencia de la transaccion
aludida.

b} Se ha concertado la venta a la Municipalidad de Dedn Funes
{provincia de Cérdoba) de un inmueble que pertenecid al Banco Ale-
méan Transatldntico, operacién que permitird culminar el proceso
de liguidacién de dicho banco dentro del afio 1976.

c] Se presenté en el juzgado respectivo el balance final de
Casas S. A., compaiiia de crédito reciproco. El juez interviniente dis-
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puso la correspondiente publicacion de edictos, la cual se efectuo
en término. De no formularse impugnaciones, la presentacién del
Banco Central quedaré firme y restard solamente solicitar ante el
magistrado se declare la extincion de la sociedad.

24, Asuntos contenciosos
a) Sumarios

Se iniciaron 21 sumarios, 10 de ellos referidos a bancos y los
restantes a entidades financieras no bancarias, habiéndose produ-
cido también la ampliacién de un sumario anterior.

Se dictaron en ese lapso resoluciones finales en 22 actuaciones
sumariales (3 relacionadas con bancos).

Las cifras citadas precedentemente no comprenden a las per-
sonas fisicas (directivos y funcionarios), las que fueron incluidas
cuando asi resulté de las caracteristicas de cada caso.

A causa de demoras en el suministro de informaciones perio-
dicas regiamentarias (Circulares B. 269 e |.F. 404), se dispuso la
apertura de 217 sumarios —42 de ellos a bancos— y se finalizaron
161 actuaciones, 28 perienecientes a entidades bancarias.’

b) Cierre y rehabilitacién de cuentas corrientes

En. cumplimiento de lo dispuesto por la Reglamentacion de la
Cuenta Corriente Bancaria (Circular B. 382), se procedid a la inha-
hilitacién de 56.072 cuentacorrentistas, cifra que incluye 11.522 re-
incidentes en los términos del articulo 28 bis de dicha Reglamenta-
cién. Ello representa un incremento del 1,85 % con respecto a las
inhabilitaciones del afio 1974, que alcanzaron a 55.052.

Por aplicacion del articulo 27, se han dejado sin efecto 149 in-
habilitaciones de cuentacorrentistas, por causas no atribuibles a
los mismos. :

55, Fiscalizacion cambiaria

Dentro del 4mbito del Decreto-Ley N° 19.359/71, conforme fa-
cultades otorgadas, se realizaron numerosas inspecciones con el
objeto de constatar el cumplimiento de las normas imperantes en
[a materia.
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‘Como resultado de las mismas surgieron evidencias. de diver-
sas transgresiones al régimen vigente por parte de sociedades y
personas fisicas, lo que determinG la sustanciacién de apreciable
cantidad de sumarios e imposicién de penalidades determinadas
en el régimen orgénico.

Se adoptaron medidas cautelares que permiten asegurar el efec-
tivo cumplimiento de las sanciones a que eventualmente hubiere
lugar. '

ll— REGISTRO DE CASAS, AGENGIAS, OFICINAS Y.
CORREDORES DE CAMBIO

En el curso del afic se procedid a cancelar en el registro de
casas de cambio la inscripeidon de una firma, anotdndosela; por su
transformacion, en el registro de agencias de cambio.

Par resolucin del 26 de diciembre se establecié que a partir
del 12 de enero de 1976 se podran presentar solicitudes de autoriza-
cion para Instalar nuevas casas y agencias de cambio, siempre que
concurran a la prestacién de servicios en los siguientes lugares:

— Plazas del interior del pais que no cuenten con servicios de casas
0 agencias de cambio y que retinan algunas de las siguientes
caracteristicas: - ' '

— Capitales de provincias y de la Gobernacidn Nacional de la
Tierra del Fuego, Antértida e Islas de! Atlantico Sur

— Ciudades o localidades que se encuentren ubicadas en zo-
nas fronterizas que registren intenso transito de viajeros del
exterior o en centros de reconocida importancia como recep-
tores de turismo internacional.

— Puertos o aeropuertos de caracter internacional, en los que
no exista habilitado servicio de casas, agencias u oficinas
de cambio y no esté prevista su instalacién.

Solo se autorizara el establecimiento de una casa o agencia
de cambio en cada uno de esos lugares y, en caso de superposicién
de pedidos de autorizacién referidos a un mismo sitio, el Banco
Central optard por la iniciativa mas conveniente frente a las normas
legales y reglamentarias vigentes en la materia.
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También se pracedid a la habilitacion de una oficina de cambio
en el Hotel "El Libertador", situado en la Ioca[ldad de Puerto Igua-
zd, Provincia de Misiones.

Con respecto al registro de corredores de camblo. continda
vigente la disposicidn dei 29 de Juho de 1964 que resolvid su cierre
temporarlo :

En ese reglstro se cancelaron a pedldo de los mteresados o
por fallecimiento, 8 inscripciones y se suspendieron 2.

Con las modificaciones sefaladas precedentemente, el nimero
de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio que se halla-
ban autorizados al 31.12.75 era el siguiente (excluidos los suspen-
didos e inhabilitados a esa fecha): :

CUADFIO Ne 41
CASAS AGENCIAS, OFICINAS Y COHREDOHES DE CAMBIO

ENTIDADES Gapltal Interlar | “Total
Casas de cambio .............. S22 13 . 35
Agencias de cambio. ........... 17 . 7. Y
Oficinas de camblo ............ 1 1. . 2
Corredores de camblo ........ .. B2 —_ ‘ a2
Total: ... 122 21 143

Por Resolucion del Ministerio de Economia de Ja Nacion N° 446,
del 14 de abril, se suspendieron las actividades de las casas, agen-
cias y oficinas de cambio, en lo que hace a las operaciones en mo-
neda extranjera, las que pasaron a ser realizadas Gnicamente por
las entidades financieras sujetas al régimen del Decreto-Ley N?
18.061/69 y sus modificaciones, siempre que se hallaren habilita-
das para ello. '

Esta medida quedé sin efecto por ofra resolucién de dicho Mi-
nisterio, el 24 de noviembre, ocasién en la que, ademds, se faculté
a las casas de cambio para que interviniesen en la negociacién de
“Bonos Externos” emitidos por este Banco por cuenta del Gobierno
nacional.
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Il — INVERSIONES EXTRANJERAS

Dentro de las previsiones del régimen legal para las radicacio-
nes de capitales extranjeros (Ley N¢ 20.557, reglamentada por
Decreto N° 413/74), el Banco intervino en el anélisis de los aspec-
tos financieros y cambiarios de operaciones que le fueron some-
tidas en consulta por la autoridad de aplicacién de la ley mencio-
nada, las que en la generalidad de los casos estuvieron vinculadas
con propuestas de adquisicion por titulares locales de partlmpa-
ciones de capital en poder de inversores extranjeros.

Asimismo, a los fines de adoptar decision sobre la viabilidad
de conceder autorizaciones frente a las normas cambiarias de apli-
cacion, se consideraron pedidos de firmas locales para radicar ca-
pitales en el exterior bajo la forma de transferencias de fondos,
exportaciones de bienes sin negociacion de su contravalor en divi-
sas u otras modalidades. las solicitudes se refieren a participa-
ciones de capital en empresas del drea latinoamericana, ligadas
cominmente a la provisidn futura de insumos, equipos y/o tecnolo-
gia desde nuestro pafis.

Con el propésito de colaborar en la realizacién de estudios vin-
culados con las inversiones internacionales en América Latina, se
aprobé una contribucién equivalente a Dls. 150.000 destinada a par-
ticipar juntamente con el Instituto para la Integracién de América
Latina (INTAL) en un programa juridico-econémico, basado en el
desarrollo de las actividades proplas de los centros de documen-
tacidn e investigacion.

IV — COMPENSACION DE VALORES
1. Cdmara Compensadora de /la Capital Federal

En el curso del afio se amplié la némina de entidades miem-
bros con la incorporacién de sendas filiales de los bancos de Rio
Negro y Neuquén S. A. y de la Provincia del Chaco, con lo cual en
la actualidad son 70 las instituciones que operan en el organismo
compensador de la Capital Federal, discriminadas en 69 entidades
bancarias y Correos y Telecomunicaciones.

Se continud prestando el servicio adicional de clasificacion de
documentos por casa girada, servicio que se realizé para 16 bancos
miembros con un promedio de 2.300.000 unidades por mes.
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2. Céamaras compensadoras del Interior

El Directorio aprob6 la habilitacién de nuevas cdmaras com-
pensadoras en las ciudades de Nueve de Julio {Provincia de Bue-
nos Aires), Villa Carlos Paz (Provincia de Cdrdoba), San Carlos de
Bariloche y General Roca (Provincia de Rio Negro).

Asimismo se analizaron y resolvieron aproximadamente 65 con-
venios de canje de valores, suscriptos por bancos instalados en
localidades del interior del pais que no cuentan con cimara com-
pensadora.

3. Interconexion entre cdmaras compensadoras def interior

El 15 de abril tuvo principio de ejecucién el plan de interco-
nectar entre si cdmaras compensadoras del interior del pais, insta-
ladas en localidades cuya distancia y vinculacién econémica asi lo
justifican.

Tal interconexion se concreté entre los organismos ubicados-
en las cludades de Corrientes y Resistencia.

V — EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL ESTADO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta Or-
génica, el Banco Central intervino en la emisidn y colocacién de
empréstitos de la deuda publica nacional y atendis los corresporn-
dientes servicios de renta y amortizacion, conforme se detalla a
continuacion:

1. Deuda piblica interna

Los servicios de renta efectuados en el afio totalizaron § 43634

millones y los de la amortizacién alcanzaron a § v/n. 3.581,7 millo-
‘nes, discriminados como sigue:

— Millones § v/n, =

Bonos Nacionales para Obras Pdblicas ................ 24350
Bonos Naclonales para Inversiones Bancarlas .......... 500,0
Valores Nacionales Ajustables ...........covo'vuun... 3500
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrallo .......... 238,0
Bonos Consolidados del Tesoro Naclonal .............. 13,5
Bono de Saneamiento Banecarlo ......... e 29
Bono Representative C. A 1. 3% ...........oivvveo ... 21
Crédito Argentino INEBrNo .......oootrinrnienrenn.., 0,2



De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de
emision, para cumplir con los correspondientes servicios de amor-
tizacién, se practicaron 14 actos de sorteo.

2. Deuda publica externa

a) Servicios de renta

Se discriminaron por monedas en la siguiente forma: -

Dolares USA . ..vvvivrneeiiaincrinnn-n- 34.894.173
Marcos alemanes .......oovveveneeviennnn 12.000.000
Francos SUlZ0S .. .cveeiiinranrrrnrnananes 3.750.000

b] Servicios de amortizacion
Las cifras por este concepto ascendieron a:

Délares USA .. vvereroiiii i 73.250.000
Marcos alemanes ........oeoeeeeniiianans 35.000.000
Asimismo se cancelaron letras de tesoreria emitidas para fi-
nanciar compromisos con el exterior, asumidos por el Estado, por
un importe de £ 500.000. Ademés, se liguidaron £ 156.250 en con-
cepto de intereses de esos documentos.

3. Entrega de laminas por suscripeion

Como consecuencia de haberse dispuesto las emisiones de
los empréstitos “‘Valores Nacionales Ajustables 1975/85" y “Bonos
Externos-1875" y las ampliaciones de los "Valores Nacionales Ajus-
tables” 22 Serie y "Bonas Naclonales para Inversidn y Desarrollo”,
se procedié a la entrega de los correspondientes titulos, que alcan-
zaron aproximadamente a $§ 29.000 millones valor nominal y Dls.
200 millones.

4, Destruccion de valores

Se destruyeran titulos, cupones y otros valores cancelados
durante el periodo febrero-octubre 1974 por un monto de $§ 3.673,2
millones, u$s. 100,3 millones y £ 112.

5. Pago de titulos y cupones en Rosario y Cordoba

De acuerdo con el convenio concertado oportunamente con el
Banco de fa Nacién Argentina, las sucursales de esa Institucién en
dichas ciudades atendieron servicios financieros de empréstitos
nacionales por $ 143,7 millones y $ 50,9 millones, respectivamente.
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Vi-—EMISION Y CIRCULACION MONETARIA |

1. Billetes y monedas

El Directorio del Banco Central resolvié la acufacion de mo-
nedas de $ 5 y 8 10, que serdn emitidas en lugar de los actuales bi-
lletes de esas denominaciones.

Los disefios y caracteristicas bésicas seran similares a los de
la moneda de $ 1, con el agregado del monograma con las letras
BAS., adoptado por-los plateros de Buenos Aires en la historica
medalla acufiada en 1790,

También se resolvié que parte de |a acuiiacién de las monedas
de $ 1 fuera realizada por la Casa de Moneda de Chile, coma con-
secuencia de la imposibilidad de la Casa de Moneda de la Nacién
de cumplimentar la totalidad del pedido de acufiacién formulado por
el Banco. El contrato suscripto con la Institucidn citada en primer
término previd la provisién de 250 millones de monedas, estimén-
dose su total cumplimiento para mediados de enero de 1976. A
fines del ejercicio se aprobé su renovacién para proveer igual
cantidad,

El 31 de enero se operd la desmonetizacién de las monedas
de m$n. 0,05 y de los billetes de m$n. 5 y m$n. 10, pertenecientes
a la linea anterior.

Asimismo, el 30 de junio ceso el curso legal de los billetes de
pesos moneda nacional 50, 100, 500, 1.000, 5.000 y 10.000, cuyo
canje podra ser efectuado hasta el 29 de marzo de 1978.

Con fecha 16 de julio, el Directorio resalvid encomendar a la
Casa de Moneda el procesamiento de dos nuevas denominaciones
impresas con valores de $ 5.000 y $ 10.000.

Los nuevos ejemplares mantendrén los lineamientos genera-
les de la actual linea monetaria y llevardn en su anverso la efigie
del General don José de San Martin.

El total de billetes emitidos durante el afio fue de 338,6 millo-
nes, por un valor de § 112,032,3 millones. En lo que respecta a
monedas alcanzé a 465,1 millones de unidades, por un valor de
$ 367,4 millones.
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2. Renovaciones

Ingresaron para renovacidn 145 millones de billetes, por un’
valor de % 3.037,1 millones. De ellos, 7,4 millones, por § 367 4 mi-
llones, correspondieron a la linea monetaria anterior, y 137,6 millo-
nes, por $ 2.669,7 millones, a las emisiones dispuestas por el
Decreto-Ley N¢ 18.188/69.

VIl — ACTIVIDAD DEL MUSEQO NUMISMATICO
“Dr. JOSE EVARISTO URIBURU"

Durante 1975 el Museo Numismético reanudé la tarea de difu-
sion de su acervo, con la exposicién temdtica “La fauna en los
billetes y monedas argentinos”.

El ciclo se inicid en el mes de agosto en el hall de la Institu-
¢ién y continué en diversas sedes bancarias del Gran Buenos Ai-
res: Sucursal Quilmes del Banco Aleméan Transatlantico, Sucursal
San Martin del Banco Popular Argentino y Casa Matriz del Banco
de Hurlingham.

Vil — COMPQOSICION DEL DIRECTORIO

Durante el afio 1975 y con anterioridad a la actual composicion
del Directorio, desempeiiaron cargos en ese Cuerpo los sefiores:

Presidentes: Dr. Ricardo A. Cairoli, Dr. Emilio Mondelli y Dr.
Eduardo A. Zalduendo.

Vicepresidente: Dr. Eduardo A. Zalduendo.
Vicepresidente 2°: Esc. José G. de Elordy.

Directores: Dr. Roberto A. Ares, Dr. Luis M. Caballero, Dr.
Rodolfo P. S. Garello, Dr. Armando Blasco, Dr. Fernando
H. Payd, Ing. Juan C. Basile, Arg. Guillermo C. Zelasco,
Dr. Julio M. L. Palarea, Dr. Angel J. Miel Asquia, Dr.
Edgardo M. Hilaire Chaneton, D. Florencio Carranza, Dr.
Julio Fernandez Mendy, Lic. Emilio E. Moreta y Dr. Luis
F. Sibecas.

Asi mismo se desempenfaron, en cardcter de Interventor con
facultades de gobierno atribuidas al Directorio y Presidente de la
[nstitucidn, el sefior General de Intendencia (R) Alfredo G. Cassino
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y. como Directores natos, los sefiores Contralmirante Contador
(R.E.) Andrés O. Covas, Coronel de Intendencia Juan R. Barcia,
Coronel de Intendencia [R) Héctor E. Walter y Capitdn de Navio
Carlos A. lacoste, en su condicion de I[nterventores —los tres
primeros— en el Banco de la Nacidn Argentina, Banco Nacional
de Desarrollo y en la Caja Nacional de Ahotro y Seguro, r.s'sp—la‘c—j
tivamente, y de Delegado Militar —el nombrado en dltimo tér-
mino— en el Banco Hipotecario Nacional.

IX— RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en pesos
9.625.252.809,67. Se aumentaron, en la medida necesaria, el fondo
para amortizacién de bienes muebles y las provisiones para rein-
tegro de depésitos y otros fondos, para reintegro de intereses al
Banco Nacional de Desartollo y para asuntos en tramite judicial.
La utilidad neta del ejercicio resultd asi de $ 7.617.301.150,64.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45¢ de la Carta Or-
ganica, el 50 % de la utilidad neta resultante fue transferido al
Banco Nacional de Desarrollo, por cuenta del Gobierno Nacional,
para aumento de su capital. Se resolvio destinar el otro 50 % 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 42

BESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

' Adjudicacio-
Saldos nes o afecta- Saldos

CONCEPTO 1974 clones (-) 1875
1975

(En miles da S}

Reserve general .....aveiiensiiieiriiaiiinanas 65.000 380.865 445,865
Reserva especial para los bonos consolldados 535 - 535
Aeserva para regulacidn de valotes .......... 50638 - 59.636
Reserva para Inmuebles ......... eeesiareaens 30.000 1,904,325 1.934.325
Fondo pera préstamos al personsl ............ 187.500 1.004.230 1.188.730
Fondo de previslin .........co.vveeererenssss 57.418 e } 570648
Fondo para amortizeclidn de blenes inmuebles. B6.584 - 6.684
Fondo para amortlzacion de blenes musebles .. 11.139 .5122; ; 19,268
Provision para reintegro de depdsitos y ofros

fendos ....... Henerrrrrsanatarractrnrnasannn " 1.215.018 1.900.000 3.115.018
Provisidn para quebrantos por [fquideclén d ’

entidades f{lnancleras ............c.000ee Veaas 97.012 - 97.012
Provisién pera wvalores mablliarlos .. ...... ves £00 - 600
Provisién para reintegro de Intareses al Benco

Naclonal de Deserrollo .....vcovevvrnveanns . 2.674 156 ) 2.8
Provisién pera asuntos en trémite Judigial ... 14,506 9;';23 } 113.884

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a pesos
4.308.739.151,20, cifra que excede en $ 3.808.650.575,32 a la de un
afo atrés. oo

CUADRO N¢ 43

CAPITAL Y RESERVAS

CONGEPTO 1974 1075 e

(En miles de %)

Capital ....ooviiiiiiiiiiinn, 100.000 100.000 - H
Reserva general ................. 65.000 445.865 380.865 '
Reservas especiales ..... e 335.089 3.762.874 3.427.785
Total: ... .. ... i 500.089 4.308.739 3.808.650
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BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

DAQ, DIVISAS ¥ OTROS ACTIVOS EXTERNOS
Oro, dlvisos, colocaciones reallzables en divisas y conve-
nios de pagos .............,...
Derachos especlales de giro
Otros agtlvos en moneda extranjera

APORTES A ORGANISMOS INTEANACIOMALES, PCH
CUENTA DEL GOBIERNO NAGIONAL

Al Fonda Monetario Internacional

En oro .. e 440.000,988,12
En moneds noclonal, por utillzacidn de
2= - -
Ctros en moneds necional ... ...,.,..... 82.718.939,08
A otros orgenismos Internacionnles
En divisas ....iiiiiiiiiiiiiiieiaaan.., 189.425.967,79

En moneda nacional 1.677.614.641,17

0.143.495.331 51
891,712.225,35

9.770.804.007,20

522.718.82717

1.867,040,628,96

OTRAS OBLIGAGIONES DEL GOBIERNG NACIONAL

Valares poblices ............... PN .
Bono de Saneamigntn Lo [
Borios Consolldados del Tesera Nacianal

Adelanton transliosfos ... ieeiiiiiiiii i

Diferenclas de camblo

ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS

Redescuentos y adel2ntos .....oveeiiriiinnerrieinnennnnns
Cuentos de entldades flnanciarns - Operaciones -...........

OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienes Inmueblas
Blanes muebles ,..,........
Cuentas transitorlas activas
Diversas

CUENTAS DE ONDEN

VALORES EN CUSTODIA

NEGOCIACION DE FTITULOS Y OTRAS OPERACIONES

POR CUENTA DEL GOBIEANO NACIODNAL
En el banco

JORGE R, GUIARD
Subgerente de Adminlstraclén
y Contabilldad

49.422,553.783,33
2B8,569,960,41
119.376.343.746,34
1,412,352, 623,67

17.675.441.108,66

250.340.555.096,7%

113,789.308.643,80

6.683.870,55
19.288.003.19
25.367.340.845,40
316.704.448,69

18.906.011.564,07

2.369.760.556,13

188.156.261.232 61 - -

374,129.863.740,69 :

2.909.458,76

25.730.017.267,91

15.959.696.983,08
B4.38

1.621.965.276,99

7.933.127.763,81

053.498.028,00

ENRIQUE J. PORTA
Gerente General

60%.314.623.520,17

P

15.050.607.067.47 °

1.621.065.276.99

-B8.786.625.011,81 7

105.338.991.064,68

741.021.802.741.10. .-

DE DICIEMBRE DE 1975

PASIVO

CIACULACICN MONETARIA

- pEPOSITOS

cuentos corrlentes de entldades financlaras ................
pel Gobiernu Naclanzl
Otros oflciales
Diversos

DEPOSITOS A CARGO DEL B.C.R.A. EN OTRAS ENTIDADES ..
FONDO MONETARIQ INTEANACIONAL - CUENTA N 1

por compra de divisas ...
DEPASIO  evr e i e
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - ASIGNACIONES DE
DERECGHOS ESPECIALES DE GIRO ....vviiiiiinvnvinnarannes
CONVENIOS DE PAGOS ..ot neanns
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA ...........

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO
Fondo para amortizecidn de bienes [amuebles ..............

Fondo para amortlzaclén de blenes muebles ................
Fondo de parantia de depdsitps - Decrefo-Ley Ne 20.040 .
Provisidn para reintegro de depdsifos y ofros fondos ......
Provislén pera gquebrantos por liquidaclén de entidades fi-
L0113 1= 1
Pravisiéon pars valores moblllarios ...
Provision para relntegro de Intereses al Banco Nocionsl de
(0T u re 11 B A S Y

Provislén para asuntos en trimite Judicial
Cuentas franaitorlas pasivas
Dlversas

CAPITAL Y HRESERVAS
Capltal
Resarva genaral ... oviiiiiiiirii it
Reserva especlal para los bonos consolldados
Reserva para regulacion de valores ...............coiiiinsn
Raserva pora inmuebles
Fopdo pere préstamos al personal
Fondo de previslon ......veiieiiiaiiii v rraen

GANANCIAS ¥ PERDIDAS .. .ot iiiiiciannnas

CUENTAS DE OHRDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA ......ccccvvvenns
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA ....ccooceeiiinns

GC\]&IEHND NACIONAL - OPERACIONES DE TITULOS Y OTROS

FEANANDO GARCIA OLANO
Sindlco

71.458,918.200,15
1.242.208.503,07
4.3084.026,42

1.767.673.169,06

6.738.965.629,80

B2.432.485,35

' §.583.870,455
19.289,003, 18
29,081.530,73
3,115.010.460,27

§7.012.000,00
£00.000,00

2.830.000,00
113.803.900,09
20.266.703.376,57

11,128.662,48

100.000.400,00
65.000.000,00
534.527 B6
§9.636.081,90
-30.000.000,00
214.500.000,00

30.417.956,12

G0%.314.623.520,17

161.728.484,497,83

74.474.184.868,70

318.241,333,530,18

5.821.388.115,15

B11.081.600,00
2.792.117.991,80
12.665.512.247,12

21,663,120.912,86

500.088.575,88

7.617.301.150,64

15.959.607.067,47
1.621.965.276,88

8.786.625.811,81
1065.338.991.064 .68

T45.021.902.744,10

CHRISTIAN J. ZIMMERMANN
Viceprealdente



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1975

DEBE . HABER

[ B——
5 $
INTERESES [ [NTERESES _
s/Depositns @ corgo del B.C.R.A. en otras entldades ...... 15.322,804.047,45 s/Valores del Goblerno Nacional ..........ovvvviinnniinnan, 2.172,792,088,24
s5/Fondos Inmavlllzados - Junta Nacional de Carpes ......... 12.357.500,01 16.335.254.54746 5/Bono de Sansamlento BaNBANO ....vvcreairigeneeniienes £73.924,50
] s/Bonos Consolidados de) Tesorn Naclanal .......olvveeasn. 910.785.43%,17
COMISIONES ; s/Adelantos transltorlos al Gobierno Naclomal ............ Eb‘.f.741.igl.69
. - i s/Aedascusntos vy adalantos ......ciiieiiiiiiiiiiiiiiiiines 29,961.830.,437,63
Por percspcldn de depdsltes @ cargo del B.C.R.A. en otras ! s;Otrns Inversiones en valores moblliarles, del pals ...... 94 848,72
BtIAGEHBE ...\ ittt ey 7.6V3.874.598,10 DIFDE v eeveeenennnnnneesssnneosoasannsessssanmmsenannes R 26.726.366,30 33.740.844.666,73
Qtras comTBIoNES ...uuiieirisiniriiiisiariiiiaiiiiianisanaren 354.585,09 7.674.229,183,19 —————————
DIFERENGIA DE NEGOCIAGION DE VALORES ) " COMISIONES o805 65
Inversiones en valores mobillarios ........... .. ... .. ... . 9:142.408,08 s/Operaclones de tuas ......ociiinniaians trererere 2.603.653.51
GASTOS GENERALES DIFERENGIA DE NEGUCIAGION DE VALORES N
GOSIOS 1 PBFEONAL «verenneeneenrsssrerensssenessneneanss 590.098.974,17 Inversiones en valorey mobiliarlos ....o.veveeeeeennnnns s 33.516. 448,
[T T o - T P 163.187.273,94 753,206.247,11
astos R —— DESCARGO DE GASTOS GENERALES -
GASTCS DE EMISION MONETARIA GEGIOS &R PErSONAD L..ivviierrsiiiiansrairasersinerioairanen - 31.878.034,78 0.368.152.52
HN Materfales ........... 92 861.795,83 ’ L Otres gastos ......ovvvvviiiivnnnnnn, erreetenaeacataaaen 6.490.157,74 3. 192,
1 Acufiacldn e Imprasidn . 354,425.143,13 :
OEPOS GASIOS ©onnvennsrriereisveoreiieesiieres LT 25,557,006.22 47288484510 | DIVERSOS ....ooo.ooiiiiiiiiiiii 12.09t.075.44
/ CONTRIBUGION AL INSTITUTO DE SERVICIOS [
SOCIALES BANGARIDS ....iivviinrriraiieiinaenraraaracens 70.152.398,72
DIVERSOS L. it i reissnerisceaiotsiisaniossiravananas 5.257.1446,01
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION
¥ PROVISIONES
Fondo pora amortlzacldn de hlenes musbles ................ B.255.674,03
Provislon para reintegro de depdsitos vy otros fondos ...... 1.800.000.000,00
Provisidn para reintagro de intereses al Banco Nacional de
Desarrollo ... i e ea iy 156.000,00 :
Provisidn para asuntos en trémlte judielal ................ 89.539.885,00 2.007.951.659,03
UTILIDAD NETA .ooieeeeniii e raerennnanas 7.617.301.150,64
|
33.951.456.508,43 z - 33.953.456,586,43

JORGE R. GUIARD

; . EMAIQUE J. PORTA
s”"ga"";‘eCﬂztaﬂﬁm}:}“m‘““ Garente General FEANANDQ GARCIA OLANG CHRISTIAN 1. ZIMMEAMANN

Sindico Vicepresidente




INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 23 de junio de 1976.

Al sefior Vicepresidente en
ejercicio de [a Presidencia

de] Banco Central de ia
Repliblica Argentina,

Dr. Christian J. Zimmermann,
S/ D.

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de Ga-
nancias y Pérdidas de la Institucin, correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 1975, que no me han merecido
observacion.

Saludo al sefior Vicepresidente en ejercicio de la Presidencia
con la consideracién més distinguida.

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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APENDICE ESTADISTICO



SISTEMA MONETARIO (1)

Varlaclanes
Saldos a fin da:
CONGEPTO Absolutas Relativas
1074 1975 1674 | 1975 1874 | 1975
(En millones de S} {En %)
|. Factares de creaclén de
los recursos moneta-
rfos privados
TOTAL: ............... 144.624 373.694 52.932 229.070 57,7 1568,4
1. Sector externo (%) 12.797 —708 4311 -13.506 508 1055

2, Sector Goblerne (%] .. 38.068 133428 15.275 95.361 67,0 250,5

3. Sector empresas y par-
ticulares .......0.0 100,732 212.715 36.420 111983 56,6 111,2

4, Diversas cuentas [me-
nos} () -cooniiiians 6973 -28.250 3.074 -35232 788 -5053

Il. Distribucién de los recur-
sos monetarios privados

TOTAL: ................ 144.624 373.694 52932 2289070 577 1584

1. Medios de pago ..... B§.RB0 259928 32,659 171.048 5B, 1924
a} Billetes y monedas 43.125 123.966 16.719 80.841 €33 187.,5
b} Cuentas corrientes . 45,755 135962 15.940 90.207 53,5 197,2

2, Depdsitos de poca mo-
vilidad ......... ... 55744 113.766 20.273 58,022 572 104,1

[1) Clfras provisionales. Incluye el Banco Cantral de Ja fAeplblica Argenting, los bancos comar-
clales, de Inverslon, de desarrolle v las cafes de ashorro, (%} Gomprende *“Oro y divisas (nata)",
“Aportes n organlsmos Internacianales™ y ‘'Diferenclas de cemblo” menos "'Obligaclonas con
organismos [nternacloneles'. (%) Créditos menos depésites. [4) Incluye el suldo neto, entre los
depasitos reclbldos por cuenta del B.C.R.A. en otras entidadas flnancleras y los redescuentos,
sdelantos y otres agignocionss provistas a esas entldades vy préstemos y depdaitos en moneda
extran]era.
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES (1)

Frecuencla mensual en 8] afio

FERIODO 1974 1975
Enero ... 4,26 4,56
Febrero .............. . ... ... ..., 3,35 3,67
Marzo ............. .. ... ....... 3,1 : 4,01
Abril L. 4,11 4,76
Mayo ... i, 425 4,80
dunfo .o 3,74 4,56
Julfo oo 3.94 5,35
Agosto .......... . 4,11 5,22
Setiembre .............. ... . ..., 3,96 591
Octubre ... ....ooii o 4,39 5,32
Noviembre ........................ 4,21 5,33
Diciembre ............ccoovuv... .. 4,72 543
Promedio anual ,.................. 4,08 5,05

(1] Clfras provisianales.

MERCADO DE ACEPTACIONES
Tasas medias ponderadas vencidas abonadas a
los Inversores [1)

M l Plazos en dfas:
ES .
| w | o | = | w0 | iw [ Masde
18974
Dictembre .............. 218 224 23,5 243 249 28,8
1975
Enero .................. 222 224 23,7 246 248 27,2
Febrero ................ 224 224 24,0 25,1 248 28,9
Marzo .................. 24,2 225 234 24,3 248 29,8
Abrll ... ... 248 25,0 25,8 26,8 27,0 29,7
Maya .................. 23,7 248 25,6 26,8 274 292
dunio ...l 313 346 358 372 389 448
Julio ..., 375 373 388 411 42,0 49,7
Agosto ................. 37,3 368 KhRe] 41,0 42.8 51,0
Setiembre .............. 42,3 40,0 431 434 45,6 53,0
Octubre ................ 46,8 41,5 44.0 46,0 477 478
Noviembre .............. 51,1 48,8 49 5 51,4 56,4 72,4
Diciembre .............. 62,0 63,5 69,6 73,5 78,9 1270

(*] Informaclén preparada con dotos proposclonados por once bancas comerciales ¥ cinco compaiiias
financieras.
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MERCADO DE ACEPTACIONES
{Primario y Secundario)
1. Saldos de operaciones de colocacidn de documentos
por clase de entldades a fin del periodo

Varlaclén por-

Cnl?cnclunes Enmpnslnl?n centual ;::un res-

v QBI‘HEIS porcentues pecto a Pe To-

CLASE DE ENT/DADES 4o anterlor
1974 1975 1874 1975 1974 1975
(En mlllones de S} . (En %)

Total: ............... 15.290,5 32,7878 1000 {000 . 505 1144
Bancos comerciales . 14,1148 ° 31.516,2 92,3 96,1 74,9 123,3
Compaidifas financieras 1.175,7 1.271,6 7.7 39 -44.4 82

MERCADCQ DE ACEPTACIONES
Saldos de operaciones de colocacidn de documentos
en el mercade primarlo y secundario
A. Clasificacion de las empresas tomadoras de los fondos segtin
el origen de sus capltales, a fin del periodo

. COMPQSICION

CLASE DE ENTIDADES COLOCACIONES VIGENTES PORCENTUAL

Y EMPRESAS -

1873 I 1974 avE | o3 | 1874 I 1975
" [En mlllones de §) [En %)

Total: ................... 10.1852 (1) 15.290,5 32.787,8 100,0 100,0 100,0
Empresas de capltal Interne  8.598,5 12,7768 287539 844 B36 878
Otras .............. cevaas 1.523,6 2513,7 4.0278 150 164 122
Bancos comerciales ...... 8.071,9 141148 315162 73,3 923 961
Empresas de capital interno  6.772,8 11.751,2 276242 665 759 84,3
Otras ....ooviiieinnnn... 1.299,1 23636 38920 128 154 118
Compaiifas financieras .... 2.113,3(1) 1.1757 12716 20,7 7,7 39
Empresas de capital Interno  1.825,7 10256 11357 1749 6.7 3.5
Otras ..........civviiunnn 2245 150,1 1358 2.2 1.0 0,4

{3) La suma de lps parciales no colnclde con el total por existir operaciones de empresas cuya
califlcacion no ha sldo determinetdn por parte de la entidad aceptante,
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MERCADO DE ACEPTAGIONES

Saldos de operaciones de colocacién de documentos

en el mercado primario y secundario

B. Clasificacion de las operaciones por plazo de colocacidn, -

a fin del periodo

COLOCACIONES VIGENTES

COMPOSICION

CLASE DE ENTIDADES PORCENTUAL
¥ ALAZOS EN DIAS
1973 1974 1975 1973 | 1474 | 1975
{En millanas de §) [En %a)

Total: .........coevnnnes 10,185,2 15.290,5 32.787.8 100,0 100, 1000
Hasta 90 ............ 9580 2.1383 6.172,2 98 140 18,8
De 91 hasta 180 ..... 8.569,2 12.710,2 24.836,0 841 83,1 75,8
De més de 180 ...... 618,0 4413 1.779,6 6,1 28 54

Bancos comerciales .... 8.071,9 144148 315162 100,0 1000 1000
Hasta 80 ............ G205 189974 58423 77 142 185
De 91 hasta 180 ..... 7.342,7 119408 24.0684,1 910 84,6 76,4
De mas de 180 ...... 108,7 176,6 1.609.8 13 1,2 51

Compaiiias financieras .. 21133 1.175,7 12716 100,0 100,0 1000
Hasta 90 ............ 377.5 1409 3299 17.8 12,0 258
De 91 hasta 180 ..... 1.226,5 770,1 7719 58,0 65,5 60,7
De mds de 180 ...... 509,3 264,7 165.8 241 22,5 134
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REDESCUENTO GENERAL ARO 1974

Partidas incrementales (1)

ESTHUCTURA FOR BANCOS

“e= o BANCOS
. Zona Zona Zong 2
: i 1 " Wy | Toal
Oficiales de la Nagion ................ 19,7 20,9 as9 209 -
Oficiales . de provincla ................ 176 425 36,5 548 -
Oﬂc:iale_s de municipalidades ......... 47 06 . 09 - -
Privados nacionales de la capital ...... 342 10,8 6,7 28 @ =
Privados nacionales del interior ...... 10,5 226 16,6 10,4 -
Extranferos ...........cooiiiiiiiiiien 133 2,5 04 21 -
Total: ..oiiiiiiiii e 1000 1008 1000 1000 @ -
" ESTRUCTURA POR ZOMA
BANCOS'
zona | zona | Zona |2 | o
Oficiales de la Nacién. .... A, 30,5 314 28,7 g4 100,0
Oficlales de provincia .........ccoennnn 20,0 474 19,9 12,7 1000
Oficiales de municipalidades ......... 822 103 7.5 - 100,0
Privados nacionales de la capital ..... 705 218 6,6 1,1 1000
Privados nacionales del interior ...... 247 51,8 18,6 49 100,0
Extranjeros ......c.coievieneecrrennnas 815 14,7 12 26 1000

[1} Asignaciones exclusivamente en favor de |a banca comercial,
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REDESCUENTO ‘GENERAL “ARO 1975

Partidas incrementales (1)

ESTRUCTURA PCH BANCOS

[1] Asignaciones excluslvamente en favor de' la‘banca” comercial.
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" ' pANCOS . 0 =

. ' Zona Zona Z Zona
Do . ) ) ‘1" ‘i'l“ i ]"[';“ o “Tutalt
Oficiales de la Nacidn .........:...... 243 - 203 ° 382 269 - -
Oficlales de provinecia ........ ee.....o 0 181 - 406 3787 60 -
Oficlales de municlpalidades ......... C4T7 0T 069 - -1 -
Privados nacionales de la capital ..... - 358" 124+ 80 28 - -
Privados nacionales del interlor ...... - - 986 240 - 149 ‘83 -
Extranjeros .. . ....... e i0s . 23 0,2 1,0 -
Total: ... ... ...... e PP 100,0 10060 1000 1000 - -~

ESTRUGTURA POR ZONA

BANCOS ;

. . Zc;na Z?Ina Zlulrlm Z?Ga Tatal
‘Oficiales de la Nacién ........... e 388 254 264 93% 1000
Oficiales de provincla ................ 198 -414 ‘2147 174 100,0
Oficiales de municipalldades ......... B3, 1 - 10,2 67 - 100,0
'Privados naclonales de la capital ...... . 725 19,2 7.1 <12 7 100,0
‘Privados naclonales del interior -..... . - 262° 51,3 176 :'49- 100,0
EXLTANJEIOS «.ivvnvnerssoreainriacnns 832 143 07 1,8 " 100,0




COMPARIAS DE SEGUROS

{Evolucién de algunos activos)

SALDOS (1)

i

CONGERTO - _
1971 ‘ 1872 1973 1874
. " (En millanes de §]

. Disponibilidades .................. 259 413 743 1.521
Titulos pObIGOS ... .evn.on ... 233 305 711 1.092
Préstamos htbotgcarios ........... 183 ,202 - 243 312
Valores privados 40 %6 87 17

(*) Los datos de. cada fecha correspnndan al 31 de diclembre del afio anterior si son compeiias
extrnn]eras y a ejerciclos cerrados durante el periodo si se trﬂta de compeiifas nacionales.

FUENTE Superintendencia de Sagurus de la Nacmn
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CAUCIONES BURSATILES ANO 1975

| e | Teede
[En miles de §) " [En %)
Enero ................o L. 4.504 5.044 2,60
Febrero ...................... 4,561 5315 2,80
Marzo .............coiiill . 4307 5.121 2,80
Abril L. 4935 5.508 3,00
Mayo ..., 4,595 6.897 oo
Junio ..o 3.956 £.599 3,00
Julio oo 4,568 7.087 4,00
Agosto ......... ..., 4.062 10.099 4,00
Setiembre .................... 4,720 14.386 4,00
Octubre ..................... 7.696 18.145 4,00
Noviembre ................... 5.993 15.209 4,00
Diciembre .................... 25 668 80.065 6,00
Total Afio 1975 .............. 78.865 179.475 '
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
A SOCIEDACES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

PABRA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN LOS
MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL
VALORES 1974 1975

{En mlies de S v/n.)

1. En el metcado bursatil ........................... 1.611.586
1) De empresas cuyas acciones se gotizan en Bolsa 1.509.586
Para colocar privadamente () .................. 247.461

En pago de dividendos ............. ..t B53.99%

Por capltalizacién de reservas ................. 120.830

Por gratific. al personal y honorarios al Directorio 180

Por capitalizacién revalio contable - Ley N 15272 1,108

Por capitalizacion revalio contable - Ley N 17.333 18045
Por capltalizacion revalio contable - Ley N? 19.742  262.614

Por canje de acCiongs ...........vevvrininnnnn 4.348

[T =T T T- A S -

2) De empresas cuyas acciones se jncorp. & la Bolsa  102.000

II. En el mercado extrabursatil ............ e 221.642
] | R T - | 1.833.228

[1 Incluye las emisiones de preferencla de |los acclonlstas.

MONTC DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONCEDIDAS

2.181.193

2.161.193
§99.735
959.409
193.896

18

17
13.855
390.126
13.316
10.817

204.230
2.385.423

Valores pravinclales Papeles da empresas
ARO y munitTpates mixtas y privadas Total

[En miles de § v/n.)

- 1974 - 1.833.228 1.833.228
1875 - 2.385.423 2.385.423
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacién neta de valores

174

A fln de:
DENOMINACION 1974 1975
Mill, da Particip. NMiELE. da Barticlp.
$v/n. [En %) 3 wv/n. {En =4)
TOTAL GENERAL: ............. 52.246,0 100,0 196.,530,0 100,0
Largeo plazo ................. 16.875,7 32,3 141.012,0 78
Bono Consclidado del Tesoro : : :
Nacional - 1968 - 0,25 % .. 2422 0,5 2390 0,1
Bono Consolldado del Tesoro
Macional - Junta Nacional
de Granos - 0,25% ...... 2943 06 2906 0,1
Bono de Saneamiento Banca-
rio 0,28% ... ...l 269,6 0,5 266,7 01
Bono Consulidado del Tesoro .
Naclonal - 1970 - 0,70 % .. 3.986,1 7.6 3.584,0 2,0
Bono Consolidado del Tesoro )
Nacional - 1971 - 0,70 % .. 2.452 6 4,7 24513 13
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1872 - 0,70 % .. 2.856,6 55 2.855/1 1,5
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1973 - 0,70 % .. 34540 6,6 3.452.2 18
Bono Consolldado del Tesoro
Naclonal - 1875 - 2% .... - - 49.103,4 25,0
Beno Consolidado del Tesoro
~ Nacional - 1975 N2 2 - 2% - - 55.663,3 . 28,3
Bono Consolidado del Tesoro )
Nacional - Junta Nacional .
de Granos 1975 - 2% ... - - 1.364,6 0,7
Bono representative - 3% .. 130,3 0,2 128,3 041
Obligaciones de Prevision So-
clal 4% v 5% .......... 21,8 - 218 -
Valores Nac. Ajustables - 7 % 2,547 4 4.9 17.304.9 8.8
Bono General de Aharro Ajus-
table 7% .......ccvu.. - - 1.895,7 1.0
. Bonos Patrimaniales para En-
tldades Financieras 7% .. - - 1.161,8 0,6
Bonos de Plan de inversiones
y Capitalizacién - 8 % .... 2440 05 2440 01
Bonos Nacionales para Inver-
sion y Desarrollo - 8% . 370,0 07 5785 0,3
Otros .o 5,8 - 6,8 -



A fin de:

DENDMINACION 1874 1875

il da Particlp. MITE. de Particip.

Sv/n. [En %] Sv/n. (En %)

Plazo intermedio ............. 5.285,2 10,1 4.314,3 22
Bonos Nac. p/Obras. Piblicas
- Fondo Nacional de Inver-

siones - 21, 24, 25 y 27 % 5.286,2 10,1 4.314,3 2.2

Corto Plazo .................. 30.084,1 57,6 51.203,7 26,0

Letras de Tesoreria de la Nac. 28,6369 56,7 50.756,5 258
Bonos Naclonales para lnver-

siones Bancarias - 0,75 % 4772 09 4472 0,2

DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacidn neta por sectores de Inversién
A tiln de:
CONGEPTO 1574 1973

MIll. de Partiglp, MII. de Particlp.

3 v/n. (En %} Sv/n. (En %)

TOTAL GENERAL: .............. 52.246,0 101,0 196.534,0 100,0

Cajas nac. de previsian social 206,8 0,4 206.8 0.1

Reparticlones nacionales ..... 1.381,6 26 1.817,7 09

Banco Central de Rep. Argentina 423458 81,1 169.525,1 86,3

QOtros bancos oficlales ....... 1.0759,8 21 1.238,0 0.6

Bancos particulares .......... 2.361,8 45 3.280,9 1.7
Compeaflas de seguros y capi-

tallzacion .........ccovvvinn. 814,3 1,7 B02,1 0.4

Otros [nversores ............. 3.855.9 7.6 19.659,4 10,0
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

Comunided
Adin Total | ALALG | Econdmice | SS(0S | popgng | jangn Resta dal
Europes {1}
[En mlllanes de ddlares)
EXPORTACIDNES
1968 1.367,9 3381 615,89 1573 GB,6 22,1 158.9
1969 1.682,1 364,3 748,8 140,2 18,9 73t 206,8
1870 1.773,2 J65,8 827,3 155,2 78.8 1013,3 236,0
1571 1.740,4 3655 797,8 159,44 20,8 89,0 208,2
1472 1.9411 4841 9377 184.8 53,1 57,9 2239
1973 J.266,0 7971 1.312,6 2529 102,2 1348 B66,3
1974 3.%30,7 920,4 1.326.1 38,0 139.6 178,68 1.038,0
% meses 1975(*) 2.188,6 549,2 628,89 124,6 133,59 106,2 657,2
IMPORTACIONES
1968 1.169,2 375,3 3574 269,9 17,2 41,6 207.8
1869 1.576.1 366,0 2828 345,7 38,5 85,1 274,¢
1870 1.694.1 3722 521,86 18,5 ain 84,9 261,8
1571 1.868,1 36n,2 51,5 415,0 34,8 56,8 299,7
1972 1.904,7 a73,2 682,4 385.4 291 142,8 291,8
1873 2,220.5 433.8 668,29 478,7 21,2 256,58 369.,7
1974 1.634,9 769,6 81,3 610,6 42,5 AN 6 809,3
8 meses 1975 (%)  3.046.0 £26.9 899.5 - 503,2 H.B 400,45 5B4,3
SALDOD
1968 198,7 62,8 238,5 —1i2,6 5.4 —-125 - 48,9
1868 36,0 —-1,7 267,0 —205,5 40,4 7.0 -71.2
1870 79,1 — 6,4 305,7 — 263,3 46,9 24,4 —~ 278
1571 ~ 12,7 — 24,7 226,3 — 258,0 - BGA -G7.8 ~ 51,5
1972 36,4 10,9 255,3 — 200,68 24,0 —853 —&7,9
1873 1.036,5 61,3 B43,7 — 2234 80,3 —121,6 29B,&
1874 205.8 139,8 kKN — 29,6 9% - 2130 208,7
& meses {1975 (%) -~ BAG,4 - 717 — 270,86 — 378,6 101,89 —204,3 7249
{En %)
EXPORTACIONES
1958 100,0 24,7 45,0 1.5 5,0 2.1 11,7
1969 100,0 2.6 46,5 8,7 4,9 4,5 12,8
1970 10,40 20,6 16,7 8.7 4.5 6,2 13,3
1971 100,0 4 45,8 9,1 7.4 5.1 12,0
1972 100,0 48 48,3 8.5 2.7 2,0 1.6
1973 1000 24,4 40,2 7.8 34 4,1 20,4
1874 100,0 237 a7 8,1 3.6 4.5 26,4
9 meses 1975 (¢ 100,0 250 24,6 58 6,1 4.8 299
IMPORTAGCIONES
1968 100,0 23,5 a6 231 1.5 3.5 17,8
1968 100,0 23,2 0.4 219 2.5 41 17.7
1870 100,0 a0 308 24,7 18 3.0 15,6
1971 100.0 20,9 30,6 22,2 1.9 a4 16,0
1972 1400,0 18,6 35,8 02 1.5 7.4 15.4
1973 100,40 19.5 ae,0 21,4 1.0 11,5 16,6
1974 10,0 21,7 27,3 16.8 1.2 10,8 23,2
9 mases 1975 [¥) 100,0 20,6 29,5 16,5 1.0 13,2 19,2

('} Incluye a Aeina Unldo, Dinemarca e Irlands, cuyo Ingresa a la Comunidad Econdmlca Europea e
operd el 1.1.73, [¥] Clfras pravisionales.

FUENTE: Instltuto Nacional de Estadistlca v Censas.
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COMPQOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO ! 1979 | 1971 l 1972 i 1973 ] 1974 |1975[‘]

1. Bienes de capltal ........... e 50,1
2, Bienes de cansumo ........ PP 51,5
3, Blenes de utllizaclén intermedia .... 1.161.6

a) Combustibles y lubricantas ...... 7.6

b) Otros blenes de utiliz. intermedia 1.1540

Total: ..... e, raaraeaa, 1.773,2

[*) Estimado,

[En millones de ddlares)

6.7
550,0
1.120,8
8,7
1.120,2
1.740,4

BAd
B15.0
1.042,0
.2
1.035,8
1.841,1

179.4
1.108,3
1.4978,3

55
1.972.8
3.266,0

257.0
1,080,3
2.583.4

123
25711
3.830,7

3.000,0

FUENTE; Elaborado par el Sanco Central, sobre |2 base de las series del Instituto Naclonal de -Esto-

distica y Censos.

COMPOSICION DE LAS iIMPORTACIONES DE MERCANGIAS

CONCEPTO 1870 l 18971 | 1972 1873 ‘ 1974 | 1975 (1)
(En millones de ddlares)
1. Bignes de capital (%} ............... 364,5 418,6 4575 dan2 . 432 520
2, Blenes de consumo [*] .............s 81,8 70,0 82,9 67,2 1342 120
3. Blenes de utilizacion intermedia ... 1.247.8 1.379,5 1.364,3 1.782,1 3.068,5 3.360
a] Comhustibles y lubricantes ...... 79,5 122,2 70,4 167.8 525,86 470
b) Otros blenes de utiliz. Intermedia 1.168,3 1.257.3 1.293,9 1.614,5 2.542.9 2.890
Total: ....... A aear ey P 1.684,1 1.868,1 1.904,7 2.229,5 31,6349 4,000

[t} Clfras provisionales. (%) Incluye tsmblén algunps elementos que son aslmilados a esta categarla
de hienes [materlales para construcciones ferroviorlas, repuesios y portes para maguinas y enquipos
para el transporte, etc.). (9) Comprende: elimentos, bebidas, manufacturas de tabaco, canfecclones,
espec/ficos medicinales, articulos de perfumeris y cosmétice, juguetes, articulos para deportes, au-
tamdvlles, ralojes, aparatos de uso doméstico, instrumentos musitales y otros de menor Imporiancia.

FUENTE: Elahoradp por ) Banco Centrel, sobre la base de les serfes del Instltuta Naclonsl de Esta-

distlea y Censos,
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BALANCE DE PAGOS DE 1975(1)

Resumen

PARTIDA [ Crédito [ Déblto f Saldy
[En millones de dolares)
A —MERCANCGIAS Y SERVICIOS ................. 38178 5.142,7 -1.3249
1. Mercancias () ... 3.000,0 4.0000 —1.000,0
2. Fietes y seguros sobre embarques interna-
clonales ... e 249,7 - 249.7
3. Transportes diversos ...............c.... 1387 3065 -1G67.8
4 VigJBS it 1544 9440 60,4
5. Ingresos y egresos provenientes de inver- .
SIONBS ... i e e e 571 4895 -4324
6. Transacciones del Goblerno no incluidas en
otras partidas ...........ccoiienoas. 116,6 93,5 23,1
7. Servicios diverses .........cveiennn.., 1013 159,2 -579
8 — TRANSFERENCIAS UNILATERALES ............ 6,2
8. De cardeter privado ......................
9. Gubernamental ............. ... eeeii..
C — CAPITAL Y ORO MONETARIO ................ 5203 -79%34 1.319,7
10, Privado a largo plazo (8) ........ e 2,7 - 2,7
11, Privado a corto plazo (8) .................. 1708 -135 184,3
12. Goblernos locales ....................... 1,6 - 1.6
13. Goblerno nacional (1) .................... 70,5 119 58,6
14. Autoridades monetarfas .................. 2670 ~-619.1 886,1
15. ‘Entidades bancarias diversas ............. 7.7 -178,7 1864
D —ERRORES Y OMISIONES ...........cvovonn... -10

(1] Clires provisionales. (%) Exportaciones F.0.B. - Importaciones C.1.F, {7 Excluys Jas antidades
bancurfas. (4} Excluye Jos movimientos de capitales compensatorios que se [mputan en el rubro 14.
"' Autaridades monatzrias'’,
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BALANCE DE PAGOS DE 1975 (1) — TABLA COMPLEMENTAHIA%
2. Fletes y seguros sobre embargues internacionales

1

PARTIDA | credito | Debito | saido

{En millones de délares)
2 TOTAL: o e 2497 - - 2497
1. Fletes ..o, 202,71 - 2021

2.2, BBOUIDS ittt i s 476 . - Y

(1) Clfras provisionalas.

BALANCE DE PAGOS DE 1975 (1) — TABLA COMPLEMENTARIA
3. Transpories diversos

PARTIDA | Grédito | Débita | Saldo
' [En mllfones de ddlares}

3. TOTAL: . e 138,7 306,5 -167.8
3.1, Pasajes ...t e e 404 - 1620 -121,6
3.2, Fletamentos a plazo .......vvnvvvniiinnnnn - 53,6 - 53,6
3.3. Gastos portuarios ............ ..., 98,3 50,8 7.4

3.3.1. Petrdleo para buques ............. - - -
3.3.2. Otros gastos portuarios ........... - - -

(1] Cliras provisionsles.

BALANCE DE PAGOQOS DE 1975 (*] — TABLA COMPLEMENTARIA
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones

PARTIDA | Criditn | Déblio | Saldo
[En millones de déleres)
B TOTAL: . i i e 57,1 489,5 -4324
5.1, Utilidades vy dividendas .................. 55 21,8 -16,3
2, Intereses ... ... i i i e 86 4677 -~ 4161

[*) Gifras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1975(1) — TABLA COMPLEMENTARIA
7. Servicios diversos

FARTIDA | cradita | Débito | Saldo
[En mlllones de ddlaraa)

2 1Y P 1013 159,2 -57,9
7.1, Regalias ....oovveririiiii it 18,4 66,7 - 48,3
7.2, Comisiones ...iviverr oo et 24,1 53,1 -29.0
7.3. Honorarios y gastos de administr, y sueldos 159 104 5.5
7.4, Comunicaciones .....coovviiiinnerriinraas 12,5 131 -0,6
TR 8 | 1o T T 304 15,9 145 -

(1) Clfras pravislonales.



'$2joledlaly ap uppoBMOOW| 8P UMDy 2| 0[8g GaUC|SIBAY| SUBWEI|UN Bpusidwon) (g “SEHDOURY sepeplus s8] @An[ax3 () ‘so|nucisiroid ERYID ()

6p Eauojieliaa Jepuasdiuad apand (p)

‘OpEz{jenplAlpy Ou ozo|d Bp |Bijdea @p SOjUB)W|ADI BpUBIdwOD (] “BOAilde

'EO|BOUDG SOPEPNUS 58| 8AN[OXY ;) ‘sajnuoisjsold seD (1)

0'irs — 0't¥S - *T [y) soslamp soajsed £ soAoy CZ2 i
2'ELE g'eLe— - Torctt sauoloenodun dod (2L
S'el - - '8t~ 7 (g)seuo|oE}OdR® JO4 Tt LCL)
L'65€ Z'ELE - QEL—- T S8]8|MaWDI SoUPaI] L)
Mpqm—.l Wnahu‘ mhmﬁ.l B T I T T "l—<-—.c._. .F—-
(saJe|op ap sauo||[Ww u3)
oAty @onssd | ooy vailuvd

gl ozeld oloo e opealld )
VIHYINIWITdWNOD vIavLl - (1) 461 30 SODYd 30 IONYIVE

- _ = " _ - - LI T © soa0 'FU0L
¥'0 7o~ ¥'0 - - - - " (I40) |euocioBlsiu] BA9)OUBLY upoBIOdiOD B| 8Q "B € 0L
m-m m._ml m.c—\ m—D —_ — _ aeeean .a..'o..........-'-.n...-....-'.-H&I-MH Du.
-uawod £ UDJOONIISU0I8Y ap [BUOISEULISIU| 0oUBg 1Bq "2 € 0L

Vo - Uy g'c 6'2 - -~ - “rr0* (d1g) ojjouesag ap ouedmewelaiu) coueg [8q CLUETOH
m.m m.MI h..v_. m.m — - — .......................wDEm.._.m.m._n_ .WD_\
gs- o's L'IBE E'96E - - T TRt sa[8|oiallicd S0IPRID "g ol

- - - - - - - {y:) ER1D024)p sauoislaau] ‘| g}
h-Nl h—N Q-NQQ F-mcv — —_ - v....-...-.....-.-.-.'..........-o......vv....o-....-ul—<h.o-—- .OF

{sedB|op ap sauoyu u3)
(ugia ‘ [ugro
1] -nujwsiq) [Diustuny) 03au (oiuawny] -nunieg)
oﬂu_”u_.hﬁ_ quany P QUPRID ojuawny onqaq aHp3Ig valluvd
oAllay

oafeRy

(z}ozeyd ob.ie| v opeald o
YIHYININITHNOD vI18YL - {1) 61 30 SODVYd 30 IINVIvH



BALANCE DE PAGOS DE 1975 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA

12. Gobiernos locales
Actliva Peasl|vo
PARTIDA Gréditol Débito | Au- | Crédiio| Dabita[ au. | Activo
[Disml-|] [Au- menta {Au- | (DIsml-| mento
nucién][ manto)] neto | mento) | nuciénl| neto
[En millones da délares)

12 TOTAL: .................. - - - 35 1.9 1,6 -1,6
12.1. Emisidn de valores .. - - - - - - -
12.2. Préstamos ......... - - - 3,5 1.0 16 -16

i2.2.1. Del Banco
Interameri-
cano de
Desarrollo
(BID} .... - - - 3,5 14 1,6 -16

['] Cifros provisionaies,
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BALANCE DE PAGOS DE 1975(1) - TABLA GOMPLEMENTARIA
t4. Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos

l Estado al:
CONGCERTO
[ 31.12.74] M .12.75
{En millones de ddiares)
BANCO CENTRAL ... .. it inaenas 3559 689,8
Banco Interamericano de Desarrolle [BID) ............... 36 39
Convenio de crédito con bancos de Ganadd .......... 7.3 4.8
Convenio de crédito con hancos de Japdn ................ 224 14,6
Convenio de crédito con bancos europeos ............... 132,2 854
Convenio de crédito con bancos de EEWUY, ............... 1059 2822
FMI - Compensacidn financiera por fluctuacion en las ex-
L2 {o] [T 3 1= T S 77.8 2034
Letras de exportacion redescontadas en bancos del exterior 6,7 55
TESORERIA GEMERAL DE LA NAGION ..................... 27,2 234,2
Bonos Externes de la Repiblica Argentina ............... 255,1 222,0
Agencla para el Desarrolle Internacional (ADI) ........... 16,1 12,2

BALANGE DE PAGOS DE 1975 (1) - TABLA COMPLEMENTARIA
15. Entldades bancarias diversas

Segun sl| Segdn al ‘2"&?:;&? Muovi-
PARTIDA presanta| estado Alustes| mlento

estado | anteriar "'[Jilfm ajustado
. (En mlllones de doleres)

ACTIVOS SOBRE EL EXTRANIERO ..... 77,7 2564 ~178,7 - 178,7
15.1. Posiclén contado ............. 2,2 70,2 - 68,0 - 68,0
15.2, letras de exportacion ........ 75,5 1862 -110.7 - 110,7

18.3. Otros ... . - - - - -
PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO ..... a0,9 83,2 7.7 - 7,7
15.4, Préstamos ..........ccceivnn. 20,3 83,2 7.7 - 7.7

15.4.1. Del Banco Interamerica-

no de Desarrollo (BID) 908 832 7.7 - 7.7

{1} Cliras provisionzles.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO 1473 1974 1975
{En millones de ddlaras}
1. RESERVAS, al principic del perlodo ...........oooovevveveennn.., 529,0 i.M24 13408
I FUENTES e e e e e 1.734,7 1,654,6 2.228,7
Compras nstas a entidedes autorizadas para operar en cambloz .. 8960.8 - -
Compras o orgenismos oflciales da comercializeclén ............ - 996.2 1.057,86
Cobros netns de convenlos de pagos vy otros craditos sobre el
BRIBE DT ol e e e eany 19,5 42,1 -
Créditos al Banco Central da la Repdblica Argentina . .. 2483 38,1 7.8
Créditos al Goblerno pactonal ............c.eeeeeeeinn, .. 1374 3244 02,4
Créditos a reperticlones, boncos oficlales, empresas ¥
ganlsmos del Estado 124.0 161,7 02,9
Derechos especlales de giro . — - —
Ingresos dIVErSOS ... iiii e iie i i e ity 82,7 185,1 164,2
L 1 L B51,3 1.7286,2 2,951,
Ventss natas a entldades autorizadas para operar en camblo .... - 736,86 1.740,5
Pagos netos de convening de PagoB ...........orveioinreeonnonn. - - 205,2
Cancelaclones de obligaclanes cor el extsror (1) ....... . . 691,0 ay4,0 B65,B
del 8Banco Central de la Repiblica Argenting ........... . 94,0 256,4 385,56
can el FMI y Tesoreria de los Estados Unidos .............. - 134,1 a9
con los Bancos de Furopa, Estados Unldos y otras palses .. 64,0 112,2 46,4
2] - 30,0 10,1 40,4
del Gablerno neclonal ..........iiiiiiii i e A2 30,7 162,7
de empresas y reporticiones del Estedo 2858 23,8 3073
Aportegs a orgenismas Internaclonales - 3,0 8.5
Otras OPBrECIONES . ..uv.vurritcearaaersrraentiessmnaanrnsrnnres 160,3 93,6 132,0
IV. RESERVAS, al fln dal periodo .................ooiivivninnn..... 14124 1.340,8 B17.7

[*) Caopltal e Inierases,
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SE TERMINO
PE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRAFICOS MODEGRAF
S. C, A,
CASTILLO 238
BUENOS AIRES
REPUELICA ARGENTINA
EN EL MEE DE
NOVIEMBRE
DE MIL NOVEGCIENTOS
SETENTA Y SEIS
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