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INTRODUCCION

El proceso econémico y financiero del pais se desenvuelve de
acuerdo con un programa que tiene su cauce en las lineas generales
del plan de estabilizacién y desarrollo puesto en vigor por el Poder
Ejecutivo el 29 de diciembre de 1958. Tanto la conduccién econd-
mica, a cargo de las autoridades ejecutivas, como la politica mone-
taria y crediticia, a cargo del Banco Central — ambas en una
estrecha coordinacién tendiente a dar unidad y vigor a la realizacién
del programa de recuperacién econémica del pais — se han venido
desarrollando desde entonces sin solucién de continuidad, dentro
de las metas que, para cada periodo anual, fueron trazadas por las
autoridades pertinentes.

El balance de los dos afios de aplicacién del plan es satisfac-
torio; la mayoria de los propésitos perseguidos se han realizado;
en algunos casos ha habido retardo, y en otros dificultades mayo-
res que las previstas, Por otra parte, factores extrafios al quehacer
econémico han tenido también su gravitacién innegable en el ritmo
de dicho proceso, a pesar de lo cual el resultado ha sido favorable.
En los capitulos que siguen se analizan las etapas cumplidas en el
iltimo periodo, y se sefialan los objetivos logrados como asi tam-
bién los puntos de estrangulamiento que atn perduran y cuya
eliminacién no ha podido ser llevada a la préctica con la rapidez y
eficacia que hubiera sido deseable.

Ese resultado favorable se refleja en la consolidacién del cré-
dito del pais, tanto en el orden interno como el externo; la con-
fianza ha renacido y la actividad econémica comienza a retomar
su impulso ascendente; las tensiones sociales se han ido aflojando
en el campo laboral, habiéndose mantenido, durante el periodo,
la necesaria complementacién entre la politica econémica y la
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social, con lo que, al finalizar el afio, puede afirmarse que la eta-
pa cumplida revela positivos progresos.

Aparecen, sin embargo, como amenaza potencial el déficit fis-
cal que las autoridades estin empefiadas en contener con energia,
y nuevas demandas salariales que pueden afectar nuestra ya elevada
estructura de costos.

La necesaria reduccién de los costos tiene especial importancia
en el sector agropecuario, para no deficultar la expansién de nues-
tras exportaciones bdsicas, que tanta influencia adquieren en el
equilibrio de nuestro balance de pagos. Pero la tiene también en el
sector industrial, cuyo impulso tiende a exceder el dmbito limitado
de nuestro propio mercado. Si nuestros costos industriales no se
acomodan, sobre todo en renglones bésicos, a las exigencias de una
competencia externa, si el esfuerzo industrial hubiera de hacerse
exclusivamente sobre la base de una proteccién creciente, si nues-
tras industrias no se organizan con la mira puesta en la conquista
de mercados exteriores, fuera del local, y si aun dentro del mismo,
no se modifica la estructura de costos, la expansién industrial co-
rrerd el peligro de verse perturbada, como ya ocurre en ciertos
sectores, cuyos precios exceden las posibilidades de una demanda
insatisfecha.

La tarea principal, por lo tanto, en lo que resta del camino
emprendido, debe concentrarse, no sélo en la contencién del déficit,
sino también en el mantenimiento y atin reduccién de los costos, a
efectos de mantener el equilibrio entre la estabilidad interna y
externa de nuestra moneda, y posibilitar un sano proceso de nuestro
esfuerzo industrial, que debe tomar parte activa en el incremento
de nuestras exportaciones.

El programa de desarrollo tiende a crear las condiciones para
que la actividad privada pueda realizar dicha tarea, que habri de
facilitarse mediante la ampliacién del suministro de energia, el
mejoramiento de los transportes y las comunicaciones, el fomento
de la siderurgia y la abundancia de los combustibles, asi como el
estimulo a una selectiva politica de inversiones tendiente a mejo-
rar las técnicas de la produccién e incentivar la productividad, base
esencial de todo progreso industrial.

La substitucién de importaciones mediante el desarrollo de la
industria no puede constituir el objetivo final de nuestro programa
econémico. El progreso del pais esti estrechamente vinculado al
crecimiento de su comercio exterior, que debe operarse en los dos
sentidos del intercambio. La expansién de nuestras exportaciones
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de productos primarios tiene como contrapeso el incremento del
consumo interno a medida que aumenta la poblacién y mejora su
nivel de vida, fuera de la tendencia al quebranto de los precios que
constituye una de las preocupaciones principales de los paises pro-
ductores, asi como las restricciones y discriminaciones de que son
objeto. Dicho panorama impone, para el futuro, la diversificacién
de nuestras exportaciones con el aporte de una produccién industrial
que permita elevar en forma consistente el volumen y valor de nues-
tro intercambio con el exterior, cuyo resultado nos dard la medida
de nuestro progreso.






Carituro I

CARACTERES GENERALES DEL PROCESO ECONOMICO Y
LA POLITICA FINANCIERA EN 1960

1. ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

Desde comienzos del afio 1959 se viene cumpliendo en el pais
el plan de estabilizacién y desarrollo, sobre el que nos ocupamos con
extensién en nuestra memoria precedente. Al cabo de su primer
afio de vigencia, el Gobierno Nacional, prosiguiendo la misma linea
de politica econémica y financiera que se habia trazado, formulé
el programa monetario que sirvié6 de cauce para la accion desarro-
llada durante 1960 por las autoridades monetarias del pais.

De acuerdo con la orientacién fundamental que inspira aquella
politica, el programa para 1960 tuvo por metas esenciales el man-
tenimiento y consolidacién de la estabilidad monetaria, por una
parte, y la promocién del desarrollo econémico, por otra. Con res-
pecto al desarrollo, su objetivo central consistié en acrecentar el
volumen y la productividad de las inversiones reales. En orden a
la estabilizacién, su propésito fue asegurar el equilibrio entre el
volumen de las inversiones y la oferta de ahorros, estimulando la
formacién de estos tltimos en un volumen coherente con las ne-
cesidades de inversién piblica y privada. La consecucién de tales
fines debia realizarse en el marco de una economia de mercado,
donde el sistema de precios desempefia la funcién principal en la
asignacion de los recursos econémicos.

Tal orientacién de politica econémica se basa sobre la
premisa de que la estabilidad externa e interna del valor del dinero
y el desarrollo de las fuerzas productivas del pais constituyen metas
complementarias, en el sentido de que el logro de cada una de ellas
depende en parte del éxito que se tenga en alcanzar la otra. En
primer término, la estabilizacién monetaria puede contribuir a un
crecimiento mas firme, porque: 1) las previsiones de estabilidad
permiten el desarrollo y funcionamiento ordenado de los mercados
financieros, que canalizan los ahorros de la poblacién hacia las
inversiones productivas; 2) la estabilidad posibilita una estructura
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de inversiones favorable al desarrollo econémico, en tanto que la
inflacién estimula inversiones de cardcter especulativo carentes de

relacion con los costos y la productividad; 3) la estabilidad interna,
en circunstancias normales de la economia internacional, tiende a
robustecer la posicién de liquidez externa del pais, y favorece de
tal modo al desenvolvimiento de sus relaciones comerciales y la
corriente de inversiones extranjeras.

A su vez un desarrollo econémico ordenado contribuye a la
estabilidad; en efecto: 1) el aumento de la capacidad disponible,
como resultado de las inversiones a largo plazo, permite satisfacer
una expansién regular de la demanda sin alzas de precios; 2) el
crecimiento de la productividad del trabajo, tanto por mejoras en
las técnicas de producciéon como por la traslaciéon de los recursos
hacia actividades mds productivas, hace posible absorber los au-
mentos normales de las tasas de salarios y elevar por consiguiente
los salarios reales sin inflacion de costos; 3) la mayor flexibilidad
de la estructura productiva, derivada especialmente de las inver-
siones en sectores basicos, permite evitar el alza de los precios
originada en la existencia de puntos de estrangulamiento en la
produccion.

2. LA EVOLUCION ECONOMICA

Estas interrelaciones entre el desarrollo econémico y la esta-
bilizacién explican uno de los caracteres salientes de la politica
econémica que se viene practicando, esto es, que las medidas de
estabilizacién monetaria sean acompafadas por otras de promocién
del desarrollo econémico, de tal manera que ambas lineas de ac-
cién se complementen mutuamente. Desde luego, como se advirtié
desde el comienzo, no podia esperarse a corto plazo una expansién
de los ingresos reales. En 1959 el proceso econémico estuvo re-
gido esencialmente por el ajuste del balance de pagos, cuyo desequi-
librio, que se venia manifestando afio tras afio desde 1947 con sélo
esporddicas intermisiones, culminé en 1958 con una grave crisis
en la posicién cambiaria del pais. Segiin se explicé en la Memoria
del ejercicio precedente (Cap. I) la politica de estabilizacién tuvo
por meta inmediata reconstituir el equilibrio del balance de pagos.
La reduccién en el volumen de los gastos reales, que se reflejé como
es légico en una contraccién del ingreso nacional real, fue parte
ineludible y prevista de ese proceso de ajuste. Sin embargo, hubiera
sido necesaria una contraccién mayor de no mediar la liberacién
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de los tipos de cambio, que se hizo con la reforma cambiaria de
fines de 1958. El alza de los costos internos, consiguiente a la deva-
luacién, acelerd transitoriamente el ritmo de aumento del nivel
de precios. A la luz del mecanismo de ajuste del balance de pagos
se explica, pues, que una politica dirigida esencialmente a la es-
tabilizacién y el crecimiento comenzara a manifestarse por nuevas
alzas de precios y por un descenso del producto nacional.

Algunos de esos fenémenos se invirtieron ya en el segundo
semestre de 1959, en tanto que otros se prolongaron a los primeros
meses de 1960. Pero este iltimo afio, en conjunto, ha evidenciado
va los resultados previstos de la politica econémica adoptada. El
monto de las inversiones reales creci6, en efecto, alrededor de
25,8 % con respecto a 1959, y un 22,6 % con relacién al promedio
de la década 1950-59. Se operé asimismo un cambio en la composi-
cién de las inversiones en un sentido altamente favorable al desarro-
llo, pues la inversién real en equipos durables de producciéon aumen-
t6 53,5 % con respecto al promedio de la década 1950-59. Por
otra parte, segiin las primeras estimaciones efectuadas, la tasa de
crecimiento del producto nacional real habria sido una de las mads
elevadas (4,4 %) de los tiltimos afios. (*)

El notable aumento en la capitalizacién real del pais fue acom-
pafiado por una mayor actividad en los mercados de valores. El
volumen de las operaciones realizadas en el mercado de Buenos
Aires llegé a la suma, nunca alcanzada antes, de $ 32.900,5 millo-
nes en valor efectivo, es decir, un 171,5 % por encima de 1959. Las
nuevas emisiones de acciones autorizadas por la Comisién de Va-
lores sumaron $ 23.325 millones, frente a 11.308 millones en 1959
y 4.746 millones en 1958. De tal manera, el mercado de capital
acrecenté su importancia como punto de conexién entre los aho-
rristas y las empresas inversoras (véase infra, Cap. IV).

El clima general de las relaciones laborales mejord sensible-
mente en 1960. Durante el afio, seglin datos estadisticos del Minis-
terio de Trabajo y Seguridad Social, se registraron en la Capital 63
paros parciales y huelgas, que produjeron una pérdida de 1.891.887
jornadas, mientras que en igual periodo de 1959 ocurrieron 114 pa-
ros, con una pérdida de 11.168.787 jornadas. Este fuerte descenso
en los conflictos laborales resulta aiin mayor si se mide su importan-
cia por el personal comprendido, que fue en 1960 poco mds de un

(*) Estimacién provisional: véase la nota al cuadro de la pdgina 47.
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décimo que en 1959 (exactamente 318.144 trabajadores en 1960,
frente a 2.557.013 en 1959).

Se produjo asimismo un aumento sustancia] en la liquidez del
sistema econdmico. La masa de fondos liquidos (dinero y sus suce-
ddneos inmediatos como activo patrimonial) creci6 31,1 %, durante
1960. El coeficiente de liquidez, expresado como la relacién entre
el monto de recursos liquidos y el ingreso nacional, aumenté en
6,6 %. No obstante, en los meses finales del afio se not6 una
considerable tensién en el mercado del dinero, a consecuencia,
principalmente, de fenémenos estacionales que fueron encarados
inmediatamente con medidas equilibradoras.

El sefialado aumento de liquidez fue compatible con una alta
estabilidad del nivel general de precios durante el afio. En diciem-
bre de 1960 el indice de precios mayoristas era sélo 0,6 % supe-
rior a su nivel en diciembre de 1959. Si bien los precios minoristas
continuaron creciendo, su ritmo de aumento se redujo intensamente
con respecto al afio anterior.

Por su parte el valor externo de la unidad monetaria nacional
se mantuvo estable durante todo el afio, no obstante la recuperacién
de la actividad econémica y de las importaciones y el régimen de
completa libertad en los pagos internacionales. El coeficiente de va-
riacion de las cotizaciones en el curso del afio fue de 1,9 por mil.
Durante casi todos los meses hubo oferta excedente de cambio
extranjero en el mercado tinico, de modo que la intervencién re-
guladora del Banco Central se tradujo por un considerable forta-
lecimiento de sus tenencias de oro y divisas. Los activos externos
del Banco Central aumentaron 62,6 %, mientras que su pasivo ex-
terno total crecié sélo 23,2 %.

El desarrollo favorable del balance de pagos verificése a pesar
del saldo comercial negativo ocasionado por las fuertes importa-
ciones de bienes de inversi6n, y tuvo su origen en la afluencia de
capital extranjero a corto y a largo plazo. El afio 1960 significé, en
efecto, un avance definido en la recuperacién del crédito interna-
cional del pais, hecho que se manifest6 claramente con motivo del
nuevo acuerdo celebrado con el Fondo Monetario Internacional asi
como en el resultado de las negociaciones sobre reordenacion de los
vencimientos de la deuda externa (ver infra, Capitulo IIT). Se ha
podido consolidar en tal forma la posicién de reservas del pais y
su capacidad de importar, tan intimamente vinculada con las deter-
minantes bdsicas del crecimiento econémico en economias como la
nuestra,



3. LA CONTRIBUCION DE LA POLITICA MONETARIA

Los resultados descriptos no habrian sido posibles sin una
adecuada politica con relacién al dinero y al crédito. El programa
monetario para 1960 se cumplié en los términos previstos.

1)

2)

3)

4)

5)

Aunque el déficit fiscal no pudo aiin eliminarse, se avanzé
en el camino de su financiacién no inflacionaria. En reali-
dad, considerando el sector oficial en conjunto, su contri-
bucién a la expansién de la liquidez privada en 1960 ha
sido muy reducida. (Capitulo II.)

Conforme al programa monetario, los préstamos netos del
Banco Central al Gobierno no debian exceder 11,7 mil
millones de pesos en el afio fiscal 1959-1960. De hecho
los adelantos transitorios netos alcanzaron sélo $ 7.278 mi-
llones, y el aumento total de la deuda del Gobierno al
Banco, $ 8.038 millones.

El monto de los préstamos y demds activos internos del
Banco Central, incluyendo las pérdidas de cambio, no de-
bian exceder de 132 mil millones de pesos a fin de noviem-
bre 1960. También esta parte del programa monetario se
cumplié sin dificultades, pues el monto de tales activos
en la fecha indicada llegé sélo a $ 126.451 millones.

Asimismo, de acuerdo con las previsiones del programa
monetario, el Banco Central se abstuvo de financiar ope-
raciones de crédito a mediano y largo plazo.

EI mercado cambiario continué operando sin restricciones.
Se realizaron en completa libertad tanto los pagos co-
rrientes como las transferencias de capitales. Alcanzado en
el segundo semestre de 1959 un nivel realista del tipo de
cambio, la intervencién reguladora del Banco Central ha
procurado evitar fluctuaciones cambiarias no justificadas
por una alteracién de las circunstancias fundamentales del
equilibrio econémico. De tal manera el desarrollo ordena-
do de los precios en el pais, unido a los caracteres gene-
rales de la economia internacional durante el afio bajo
examen, permitieron una completa estabilizacién del va-
lor externo de la unidad monetaria nacional en 1960,



Dentro del marco del programa monetario la politica de las
autoridades financieras del pais se orienté a mantener, en lo po-
sible, un balance continuo entre las necesidades de dinero y la
provisién de fondos liquidos al mercado. Durante los dos primeros
trimestres de 1960 el saldo positivo del balance exterior y la finan-
ciacién del déficit fiscal trajeron consigo una persistente expansion
de las disponibilidades monetarias. A pesar de la estabilidad de
los costos y del hecho de que la recuperacién industrial sélo co-
menz6 de manera definida en el tramo final del segundo trimestre,
las autoridades monetarias no estimaron oportuno adoptar medidas
de absorcién de liquidez, teniendo en cuenta que los fuertes aumen-
tos de precios ocurridos en 1959 — muy superiores al aumento de
medios de pago — habian reducido intensamente la liquidez real
del sistema econdmico.

En julio y agosto el proceso monetario continué con caracte-
risticas similares a las de los meses anteriores de 1960, pero en
setiembre los hechos tomaron un nuevo curso. A raiz de un aumen-
to estacional de las recaudaciones, que permitié al Gobierno amor-
tizar en unos $ 4.000 millones su deuda hacia este Banco, la tasa
de crecimiento de los medios de pago cayé intensamente, y luego,
en octubre, el monto total de la oferta monetaria se redujo. Coeta-
neamente, sin embargo, la necesidad de liquidez habia estado
creciendo por la reactivacién de la industria y el auge de las inver-
siones y, por otra parte, se aproximaba el aumento estacional de
la demanda de dinero, que regularmente ocurre a fin de afio. Ante
esta situacién se adoptaron diversas medidas; especialmente, en
primer lugar, la colocacién a plazo fijo en otros bancos de recursos
excedentes de bancos oficiales, y, luego, la reduccién de los re-
quisitos adicionales de reserva (Capitulo IT de esta Memoria). Con
ello la oferta monetaria pudo expandirse en los iltimos meses, y
cubrir el aumento de la demanda de liquidez propio de tal periodo.

EL MERCADO DE LOS VALORES PUBLICOS

Durante el afio 1960 se han dado pasos tendientes a la recons-
titucién del mercado interno de valores gubernamentales. Especial
importancia bajo este aspecto tuvo la emisién de un nuevo papel
a corto plazo, las Obligaciones de Tesoreria, y de titulos a largo
plazo con tasas de interés apropiadas (ver Capitulo IV de esta Me-
moria). Por otra parte, hacia fin de afio volvieron a emitirse cédu-
las hipotecarias, reapareciendo con ellas un antiguo y reputado ins-
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trumento del crédito real en el pais. Ademds de su significacion
como medios de financiamiento no inflacionario de las inversiones,
la circulacién de los diversos papeles mencionados facilitard un
gradual desenvolvimiento de los mercados del dinero y del capital,
con lo cual debieran acrecentarse las posibilidades de accién y la
eficiencia de la politica monetaria.

Cabe consignar, sin embargo, que factores ajenos a la poli-
tica monetaria han tenido una repercusién negativa que, insinuada
en los tiltimos meses de 1960, plantea un problema que serd pre-
ciso encarar.

La existencia de un mercado extra-bancario de capitales, en el
que se cotizaban altos tipos de interés, constituia un problema que
hubiera sido fécil solucionar liberando totalmente las tasas del
interés bancario, con lo que el costo del dinero hubiera buscado en
un mercado tnico su propio nivel. Pero tal medida, lejos de contri-
buir a la estabilizacién, hubiera introducido, en ese momento, un nue-
vo factor de inestabilidad, sobre todo durante el periodo de reajuste
de los precios, dificultando a la vez la politica de restriccién credi-
ticia impuesta con el propésito de frenar la inflacién. La elevada
tasa de interés del mercado paralelo constituia, en ese primer mo-
mento, un factor complementario de la politica antiinflacionista, Las
autoridades optaron por mantener el control de las tasas de inte-
rés bancario, aplicindose en cambio, con medidas oportunas e in-
directas, a eliminar las principales fuentes donde los capitales ob-
tenian altos rendimientos. Reducida la demanda, la aproximacién
de las tasas de interés habria de producirse por descenso del interés
extra-bancario y no por la elevacién del bancario. Razones de pres-
tigio internacional también lo aconsejaban.

Desaparecida la especulacién en el mercado de cambios co-
mo consecuencia de una sostenida estabilidad mantenida cuida-
dosamente, eliminados los depésitos previos para las importacio-
nes que alimentaban financiaciones a alto costo, y adoptadas otras
medidas complementarias, el capital vacante volvié al mercado
piblico, reanimé la bolsa y permitié la reapertura del mercado
abierto de capitales donde el Estado podia obtener financiaciones
no inflacionarias. La tasa del interés extra-bancario seguia una
tendencia descendente.

Sin embargo, medidas de otro orden, y principalmente el
régimen de fabricacién o armado de automotores, han creado para
la colocaciéon a plazos de las unidades producidas, cada vez en
mayor nimero, una nueva y masiva demanda de fondos que so-
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porta intereses elevados, y que recurre ostensiblemente al mercado,
abonando intereses que hasta hace poco eran tipicos del llamado
mercado negro. Las tasas han vuelto a aumentar, y mientras no se
produzca la saturaciéon de la demanda en ese y otros renglones,
las emisiones oficiales dejaran de ser atractivas para el mercado
de capitales, replanteindose el problema cuya solucién parecia
alcanzada.

4. EL PROGRAMA DE ACCION PARA 1961

Si bien en 1960 se alcanzé un grado singularmente alto de
estabilidad en el valor interno y externo del dinero, serd necesario
consolidar este resultado mediante nuevos progresos en el sentido
de la financiacién no inflacionaria de las inversiones. En tal sen-
tido, la politica definida en el programa monetario para 1961 se
inspira en los mismos principios que la que rigiera en 1960; pero
la consolidacién de la estabilidad externa permitird intensificar adn
méds los esfuerzos tendientes al equilibrio interno de precios y cos-
tos y a la promocién del crecimiento. Un aspecto bdsico del pro-
grama para 1961 consiste en que el Gobierno se propone financiar
integramente sus gastos mediante recursos no inflacionarios. Ade-
mds del aumento de las recaudaciones corrientes y de la colocacién
de nuevos empréstitos internos, se prevé la reanudacion de las
emisiones de titulos de la deuda publica en los mercados financie-
ros del exterior. En cuanto a la financiacién de la actividad privada,
el Banco Central ajustard las existencias de efectivo minimo, de
acuerdo con las circunstancias, en la medida y direccién necesarias
al mantenimiento del equilibrio monetario. La regulacién monetaria
por el Banco Central dejard pues de actuar a través de la creacién
directa de recursos liquidos por el mismo Banco, y se apoyara fun-
damentalmente en su influencia sobre la capacidad de expansién
crediticia de los bancos comerciales. El Banco Central, por otro lado,
estimulard el desarrollo y perfeccionamiento de las préicticas ban-
carias especialmente en materia de créditos de plazo intermedio, en
un sentido acorde con el curso acelerado de la capitalizacién real
del pais.

Es evidente que, superadas las fases de ajuste inmediato, la
interaccién de las politicas de estabilidad y crecimiento tiene que
ser cada vez mas estrecha. Asi pues, si la politica financiera y la
estabilidad que ha sido su fruto fueron la base de la expansién de
las inversiones en 1960, debe notarse que la continuacién del ritmo
de inversiones y, en especial, su concentracién en los sectores bésicos
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han de asegurar sobre fundamentos firmes la estabilidad del dinero.
Esto se vincula, desde luego, con el funcionamiento del sistema eco-
némico internacional, Es un principio conocido que la movilidad
internacional de los productos y la del capital se sustituyen recipro-
camente, de modo que las trabas al comercio internacional de mer-
cancias tienen que compensarse mediante una afluencia mayor de
capitales desde los paises donde es relativamente barato hacia aque-
llos donde escasea. Es notorio, no obstante, a pesar de los progresos
realizados por organizaciones como el GATT y el Fondo Monetario
Internacional, que las tarifas y otras restricciones al comercio exte-
rior en todo el mundo siguen siendo obsticulos poderosos a la libre
movilidad de las mercancias, y que la corriente de capitales de los
paises altamente industrializados a las economias en proceso de de-
sarrollo estd atin muy lejos de neutralizar las desigualdades que
originan aquellas restricciones. Nuestro pais, en particular, que so-
porta con intensidad las consecuencias del proteccionismo agrope-
cuario de algunos grandes paises industriales, necesita de una
fuerte inmigracién de capital para su desarrollo econémico y la
consolidacién de la estabilidad de los precios. Pero, aparte del
interés nacional en este asunto, debe observarse que la movilidad
de los capitales en la direccién de su escasez relativa es un aspecto
crucial para la eficiencia del orden econémico internacional vigen-
te, y que depende de ella, en amplia medida, su éxito futuro.
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Carpituro Il

LAS CONDICIONES DE LIQUIDEZ Y EL MERCADO

MONETARIO

1. LA CREACION DE LIQUIDEZ Y LA POLITICA MONETARIA

El proceso de crecimiento y transformacion de la liquidez
econémica privada en 1960 fue regido principalmente por los si-
guientes hechos:

1)

2)

w
LS
|

Segiin se recordé en el capitulo anterior, el programa mo-
netario establecido a fines de 1959 fijé un limite al in-
cremento de los activos internos del Banco Central para los
meses consecutivos. En atencién al hecho de que el mer-
cado cambiario tuvo superdvit durante casi todo el afio,
la expansién de los activos internos pudo reducirse a una
cantidad menor que la prevista. El aumento de la base
monetaria en 1960 (es decir, billetes y monedas emitidos
mds depésitos en cuenta corriente en el Banco Central), si
bien fue importante — 21 95 — resulté la mitad del de
1959. Esto constituyé un factor esencial en la disminucién
de la tasa de aumento de la liquidez primaria en 1960.

Otro hecho fundamental desde el punto de vista de la
evolucién de la liquidez en 1960 fue la politica de finan-
ciacién de los gastos del Gobierno mediante recursos del
mercado. Para este fin se continué con la emisién de Le-
tras de Tesoreria y se inici6 la de otros instrumentos fi-
nancieros dotados de altas condiciones de liquidez. La
absorcién de tales instrumentos por el mercado y su utili-
zacién como sustitutos del dinero en cuanto a reserva pa-
trimonial contribuyeron a transformar la estructura de
liquidez en el sentido de una mayor diversificacion. Asi-
mismo han permitido una reactivacién del mercado del
dinero.

Durante todo el afio se dejé sentir una demanda continua
J
y creciente de préstamos bancarios por el sector privado,

15



para atender las necesidades adicionales de liquidez crea-
das por el auge de las inversiones y la recuperacién indus-
trial, esta tiltima especialmente a partir del segundo tri-
mestre del afio. Los bancos comerciales volcaron sus
recursos en esta direccion hasta el limite de su capacidad
de préstamo, de tal forma que el aumento del crédito
bancario a particulares durante 1960 ha sido uno de los
mds intensos (37,9 %). Esta circunstancia, como se vera
luego, ha determinado una de las caracteristicas mds sa-
lientes en la evolucién de las fuentes de liquidez durante
el afio,

La relacién entre el incremento general de liquidez y el creci-
miento de las necesidades fue variando en el curso de 1960. La
expansién de recursos liquidos fue rdpida durante los dos primeros
trimestres y se reflejé por una tendencia al descenso de las tasas
de interés y la velocidad de circulacién. Las circunstancias cam-
biaron a partir de setiembre. Se produjo entonces una coincidencia
de varios factores de aumento en las necesidades de liquidez con
una reduccién en la tasa de creacién de estos recursos. En el mes
de setiembre el piiblico debié afrontar importantes pagos fiscales
por el vencimiento de impuestos; a su vez la Tesoreria redujo apre-
ciablemente su deuda con el Banco Central, de modo que la base
monetaria se contrajo. En octubre la deuda del Gobierno hacia el
Banco Central aumenté, pero las operaciones en oro y divisas im-
plicaron un déficit cambiario importante que determiné una nueva
reduccién del pasivo monetario del Banco Central. En noviembre la
Tesoreria pudo cubrir sus erogaciones con sus ingresos corrientes,
mientras que en el mercado de cambios prevalecié de nuevo un
exceso de demanda. Finalmente en el tiltimo mes del afio se reanudé
la tendencia de enero-agosto: volvié a darse oferta excedente en el
mercado de cambios, y, sobre todo, las operaciones con el sector
oficial y la provisién de recursos a los Bancos motivaron una ex-
pansién significativa de la base monetaria. Por otra parte, entré
en vigencia la reduccién de los requisitos de encaje dispuesta en
noviembre, con lo cual se tornaron disponibles nuevos recursos
para la financiacién de la actividad privada.

Las necesidades de liquidez crecieron en el curso del afio. El
ritmo de actividad industrial, que habia descendido en el primer
trimestre, comenzé a recuperarse en el curso del trimestre consecu-
tivo. Cuando la expansién monetaria se detuvo en setiembre, las
necesidades de liquidez adicional debidas al incremento de la pro-
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duccién se hallaban en ripido aumento. Las encuestas industriales
realizadas por este Banco entre numerosas firmas de los diversos
grupos de actividad industrial sefialaron para el bimestre mayo-
junio un crecimiento medio del volumen fisico de la produccién
de 2,7 %, para el bimestre julio-agosto un aumento de 2,9 %, y
para el de setiembre-octubre uno de 2,3 %, sobre los bimestres
anteriores respectivos. Por otra parte, el aumento del coeficiente de
ahorro en el ingreso nacional que se logré en 1960, implicé de suyo
una demanda mayor de saldos monetarios reales por unidad de
ingreso.

El problema de liquidez que surgié en el tercer trimestre fue
encarado con diferentes medidas. Los bancos de la Nacién e Indus-
trial, con el propésito de aliviar la situacién de encaje del sistema
bancario, efectuaron depésitos a plazo fijo en diversos bancos que
registraban deficiencias de reservas. Aunque estos depdsitos se hi-
cieron a intereses més altos (9 %) que los de plaza para la misma
clase de operaciones, contribuyeron a mejorar la liquidez bancaria.
La Tesoreria, por otro lado, cancelé parte de su deuda exigible
hacia sus proveedores en setiembre y octubre, y sobre todo, en
diciembre. A su vez, el Banco Central redujo en ocho puntos los
requisitos adicionales de reserva. Esta accién coordinada permitié
regularizar la atencién de necesidades de liquidez provocada por
la expansién econémica, y satisfacer el aumento estacional de la
demanda de dinero que sobrevino a fin de afio.

CUADRO N¢ 1

FUENTES Y ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ

En millones de $

1959 1960
Oro y cambio extranjero....... - 13.958,6 — 13.186,0
Déficit de Tesorerfa............ - 20.102,7 - 20.182,8
Financiacién Sector Oficial (Excl.
Tesoraria) - coiviivii s s 9tk — — 8.162,6 - —18.781,9
— Gobierno Nacional .......... 7.519,9 —_ 1.234,1 —
— Otros Gobiernos y Reparticio-
DUOB 'y v e e R S e — 15.682,5 - — 20.016,0 —
Financiacién Sector Privado . ... — 25.825,4 — 33.815,5
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1959 1960
Liquidez Primaria de Particula-
TOBL sz o hostens st 8 Lo e ik — 43.317,9 —_ 36.512,5
— Billetes y Monedas. ... ... .. 24.124,5 — 20.976,3 —
— Cuentas corrientes .......... 19.193,4 — 15.536,2 -
Liquidez Secundaria de Particula-
OB il Ui e, 5 125 s e — 8.966,7 — 14.398,6
— DEPOFIOB: icionaivinzia sriysrazins 8.885,1 — 14.006,3 -
— Bonos, Letras y Obligaciones. 81,6 - 392,3 —
(5~ [ — — 560,5 — — 2.508,7
— Endeudamiento a largo plazo
del Gobierno frente a particu-
BRTeR s an o aeenese 4o — 1980 - 1.525,6 —
— Cuentas Varias ............. — 362,5 - — 4.034,3 —

2. FUENTES DE LIQUIDEZ

En el cuadro N° 1 se presentan de manera discriminada las
causas y los componentes de la variacién en la liquidez del mercado
durante 1960 (*). Como ocurriera en 1959, la fuente més importante
de creacion neta de recursos liquidos fue la financiacién del sector
privado. Su importancia se acrecenté en 1960, pues llegd a repre-
sentar por si sola dos tercios de la creacién de liquidez. Este cambio
en la importancia relativa de las fuentes de liquidez refleja, por
una parte, los progresos alcanzados en materia de financiacién
del sector piiblico y, por otra, el aumento de la provisién de cré-
dito a la economia privada en correspondencia con la recuperacién
economica.

En la contribucién del sector oficial a la creacién de activos
liquidos, se produjeron varios hechos dignos de consideracién.
Primero, el déficit de caja de la Tesoreria se redujo en relacién
al monto de los gastos del ejercicio. Segundo, la financiacién ban-
caria de los gastos de la Tesoreria disminuyé dristicamente. Por
tiltimo, la financiacién bancaria neta de otras reparticiones oficia-
les tuvo saldo negativo, de modo que actuaron como factores de
absorcién. A causa de estos hechos, la contribucién neta del sector

(*) El concepto de liquidez que se emplea aqui incluye el dinero y sus suce-
ddneos préximos en su funcién de reserva de poder adquisitivo. En un sentido mas
amplio la idea de liquidez podria extenderse a las diversas formas que implican una
posibilidad de acceso a dinero y, por tanto, que pueden servir eventualmente para
sustentar una expansién de la demanda efectiva. Se ha juzgado, no obstante, que a
los fines del andlisis de la situacién monetaria conviene limitar el coneepto de liquidez
a los activos que poseen ecta cualidad en su mis alto grado.
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oficial a la expansién de los recursos liquidos fue muy reducida
en 1960, en contraste con los afios anteriores.

Finalmente, las operaciones cambiarias han contribuido a la
formacién de liquidez con cantidades similares a las de 1959.

FINANCIACION DEL SECTOR PUBLICO

En 1960 el monto del déficit de caja de la Tesoreria fue similar
al de 1959, pero descendi6 en términos porcentuales por compara-
cién con el importe de los gastos.

Los egresos de Tesoreria aumentaron cerca de un tercio sobre
los de 1959, En valores reales, es decir, deducido el efecto del alza
de precios y de retribuciones, solo se elevaron los gastos de inver-
sion por empresas del Estado (). La reduccion méxima en valores
reales se operé en los gastos corrientes de la administracién central.

CUADRO N° 2
FINANCIACION DE TESORERIA

1959 1960
GASTOS e
100,0 100,0
INGTE80S" COTTIETIEERS. 5 vis wia ars. vosraieiiibiarsarsrassmniaratics 0.7 81,8
Rentas generales .......................... 44,6 52,1
Retenciones y recargos cambiarios .......... 24,7 23,8
(0] 7. TP P e s 6,4 5,9
Recarsosg del. or8dito: oimiivssivn s o siereis siists 24,3 18,2
Colocacién de valores phblicos.............. 9,7 11,2
B.C. R A, oottt 13,2 6,6
(017 (0 TR P 1,4 0,4

Como puede apreciarse en el cuadro N? 2, alterése en 1960 la
importancia relativa de los varios métodos de financiacién. La parte
de los gastos cubierta con ingresos corrientes se elevé a cuatro quin-
tos del total. E] aumento de la recaudacion se debié a la elevacion de
los precios acaecida en 1959, al gravamen sobre la revaluacién
patrimonial, y, en parte, también a la actividad desplegada para
reducir la evasién en el pago de los gravamenes.

(*) Mensaje de remisién del P. E. al Congreso del proyecto de presupuesto
para 1961.
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Entre las distintas contribuciones, la mayor fuente de ingre-
sos fiscales fueron las retenciones y recargos cambiarios creados
por el Plan de Estabilizacion. Aunque su importancia relativa fue
algo menor que en 1959, proveyeron por si solos mds de un cuarto
de los ingresos corrientes de Tesoreria.

La parte de los gastos financiada mediante anticipos del Ban-
co Central fue sélo la mitad que en 1959. Esto resulté posible
merced al sefialado aumento de la recaudacién y, por otra parte,
a los progresos realizados en la reconstitucién del mercado de
valores piblicos (ver Capitulo IV). Cabe agregar que, dentro del
conjunto de los anticipos del Banco Central al Gobierno, crecié en
1960 la proporcién de los acordados sobre la base de préstamos
externos para estabilizacion. Los gastos de Tesoreria cubiertos me-
diante anticipos “sin respaldo™ se redujeron a sélo 0,4 % del total.

Otro rasgo saliente de la evolucién financiera en 1960 fue el

~ superdvit de caja que, en conjunto, presentaron los gobiernos loca-

les y las entidades descentralizadas (cuadro N? 1: “otros gobier-
nos y reparticiones”). Esto permitié reducir a un nivel relativa-
mente pequefio la contribucién neta del sector oficial al acervo de
recursos liquidos del mercado. Por una parte, el aumento de los
depdésitos de esos organismos excedié con mucho la financiacién
bancaria que recibieron durante el afio. Ademds, las instituciones
de prevision social y otras reparticiones oficiales adquirieron va-
lores piblicos de mediano y largo plazo del Gobierno Nacional
por cerca de siete mil millones de pesos. Estos factores de compen-
sacion se vieron robustecidos por una disminucién considerable
del déficit de caja del Gobierno, exclusive Tesoreria.

EL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Ya hemos sefialado la fuerte expansién del crédito a empre-
sas y particulares en 1960. El monto de los préstamos bancarios
(variacion de los saldos) al sector privado fue algo més de una
vez y media el que alcanzara en 1959.

Este notable aumento resulté de varios factores:

1) La emisién monetaria por el Banco Central, con la con-
siguiente expansién de los fondos prestables por los ban-
cos. Si bien la provisién directa de recursos a los bancos
por el Banco Central fue comparativamente insignifican-
te — menos de mil millones de pesos — la expansién de
la base monetaria por via de las operaciones en el mer-
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cado de cambios y la financiacién del déficit fiscal sumi-
nistr6 indirectamente a los bancos una masa considerable
de fondos. El aumento del pasivo monetario del Banco
Central, en efecto, fue de cerca de veinticinco mil millo-
nes de pesos en 1960.

2) La parte del aumento del pasivo monetario del Banco
Central que acrecenté las disponibilidades bancarias de
efectivo fue mayor que en afios anteriores. En 1960 el
incremento de las reservas liquidas de los bancos absor-
bié un tercio del aumento de la base monetaria, mientras
que en 1959 sélo habia insumido un cuarto de esta can-
tidad.

3) Los bancos utilizaron de modo més completo en 1960 su
capacidad de préstamo, A fines de 1959 las reservas exce-
dentes de los bancos llegaban a 4,7 9% de sus depésitos,
en tanto que a fines de 1960 sélo representaban 0,3 %
de los mismos.

4) Hubo finalmente una variacién en la composicién de los
activos bancarios, con una traslacién a favor de los prés-
tamos. El rasgo mds saliente de esta evolucién fue el des-
censo de la posicién cambiaria. Las tenencias de cambio
al contado por los bancos comerciales se redujeron apre-
ciablemente en el curso del afio (ver Capitulo III).

3. ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ (*)

Durante 1960 continué la expansién de la liquidez primaria
del piblico (medios de pago de particulares) aunque a una tasa
mds reducida que en 1959. Los billetes y monedas siguieron repre-
sentando una parte mds importante en el conjunto de la liquidez
que los depésitos en cuenta corriente. No obstante, estos tltimos
crecieron a una tasa porcentual mds alta que los primeros.

También crecié la liquidez secundaria del piblico. A dife-
rencia de la primaria, su tasa de expansién excedié considerable-
mente la de 1959. La mayor parte del aumento consistié6 en depé-
sitos bancarios. Sin embargo, aunque los bonos, letras y obliga-
ciones s6lo representaron un margen comparativamente pequefio en

(*) Sobre la distincion bdsica entre liquidez primaria y secundaria véase la
Memoria de 1959, pdg. 18.
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el conjunto de la liquidez, sus tenencias se elevaron casi al doble
con respecto a 1959.

Existi6 pues una tendencia definida a una mayor diferencia-
cién de las tenencias de liquidez, que corre paralela con la recons-
titucién de los mercados del dinero.

a) LA CANTIDAD DE DINERO

Segiin se indicara en el parrafo anterior los medios de pago
de particulares crecieron en 1960 a una tasa menor que en 1959.
Su aumento relativo (25 %) se redujo a casi la mitad del regis-
trado el afio anterior.

La distribucién mensual del aumento no presenté variaciones
importantes excepto en setiembre y octubre, en los cuales, como
consecuencia de las mencionadas recaudaciones impositivas, se pro-
dujeron bajas de alrededor de 1 % mensual en las disponibilida-
des monetarias de la poblacién; y en diciembre, en que las nuevas
facilidades crediticias determinaron la mixima expansién mensual
del afio.

La caida en la tasa anual de crecimiento de los medios de
pago respondié principalmente a tres factores:

1) EI menor ritmo de aumento de la base monetaria, es decir,
de la emisién del Banco Central.

2) Una diferenciacién mds amplia en la estructura de liqui-
dez, pues las reservas de liquidez secundaria representa-
ron una parte mayor de la masa total de liquidez que en
afios anteriores.

3) Los depésitos oficiales, en particular los pertenecientes
a Gobiernos provinciales y municipales y a empresas del
Estado, absorbieron una fraccién mds alta de los medios
de pago emitidos en comparacién con 1959.

b) LIQUIDEZ SECUNDARIA

En tanto que la cantidad de dinero crecié 25,7 %, la liquidez
secundaria del ptblico aumenté 41,4 % en 1960. Los depésitos de
ahorro en bancos comerciales continuaron siendo la forma de li-
quidez secundaria mds importante. Sin embargo su importancia re-
lativa decay6 en el afio que se analiza, al igual que en 1959:

22



PARTICIPACION DE LOS DEPOSITOS DE AHORRO EN BANCOS
COMERCIALES EN EL TOTAL DE LIQUIDEZ SECUNDARIA

Diciembre 1957 94,2%,
Diciembre 1958 94,89,
Diciembre 1959 90,9%
Diciembre 1960 79,3%

Entre las formas de liquidez secundaria, la expansién relativa
més rapida en 1960 fue la de los depésitos de moneda extranjera.
Asimismo registraron una rdpida expansién los depésitos de plazo
fijo, cuyas tasas de interés fueron liberadas en el mes de marzo.
Las otras formas de liquidez secundaria que tuvieron aumentos
sustanciales fueron las cuentas de participacién en valores mobilia-
rios (Banco Industrial de la Repiblica Argentina) y las Letras
de Tesoreria.

Respecto de las Letras de Tesoreria, cabe sefialar que el monto
colocado ascendié rdpidamente en el primer semestre y llegé a
$ 1.163,3 millones en el mes de agosto pero luego disminuyé paula-
tinamente.

En el mes de junio se empezaron a emitir Obligaciones de
Tesoreria (ver Capitulo VI) que constituyen también formas de li-
quidez secundaria en cuanto son a corto plazo y su cotizacién es
relativamente estable. La emisién alcanzé su méximo en el mes de
julio ($ 303,5 millones) y decliné en los meses siguientes.

4. LAS TASAS DE INTERES EN EL MERCADO DEL DINERO

Las tasas de interés de los depésitos bancarios no experimen-
taron variaciones importantes en 1960. La tasa relativa a los depé-
sitos de ahorro se mantuvo en 5 %, tope maximo fijado en 1957. La
tasa sobre depdsitos a plazo fijo, sujeta anteriormente a un tope de
6 1% 9% para plazos minimos de 90 dias, fue liberada en marzo
de 1960. En algunas instituciones bancarias la tasa se conservé al
nivel de 6 15 9%, mientras que en otras subié levemente registrandose
con frecuencia un valor de 7145 %.

Para los préstamos bancarios la tasa maxima general fue
de 10 %. Para bancos privados con casa principal en el interior
del pais, bancos provinciales oficiales y mixtos, y municipales de
provincias rigié la tasa de 11 %. En los créditos llamados de promo-
cién para la agricultura y la industria la tasa médxima permitida
fue de 8 9 para todos los bancos. En los préstamos hipotecarios con
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recursos de las cuentas especiales de ahorros la tasa mdxima fue
de 12 %.

En el sector no bancario del mercado del dinero las tasas fluec-
tuaron apreciablemente en 1960. El cuadro N? 3 permite observar
que los rendimientos medios de las Letras de Tesoreria descendieron
con relacion a 1959. Después de un alza durante los dos primeros
meses del afio, en efecto, las tasas de interés sobre las Letras eviden-
ciaron una tendencia bajista que prosiguié hasta mediar el tercer
trimestre, Luego alcanzaron cierta estabilidad que se mantuvo hasta
finalizar el afio. En cuanto a las Obligaciones de Tesoreria, cuya
cotizacion se inici6 en junio de 1960, las tasas de interés tuvieron
una tendencia general ascendente.

CUADRO N¢ 3

LETRAS DE TESORERIA

PROMEDIOS %
VENCIMIENTO

1959(") 1960
30 dias 5.16 3.60
60 5.76 5.75
% 6.94 6.57
180 8.03 7.81
360 10.59 9.55

(1) A partir de setiombre de 1959, en que la colaci6n de Letras en el sector privado cobré im-
portancia.

La tasa de cauciones bursitiles estuvo en promedio algo por
debajo de 1959. El descenso se verificé con intermitencias hasta
el mes de julio, en el cual registrése el valor minimo. Durante los
meses restantes del afio la tasa ascendié gradualmente.

LA VELOCIDAD DE CIRCULACION

En 1960 la velocidad de rotacién de los depdsitos en cuenta
corriente registra aproximadamente el mismo nivel medio del afio
anterior (ver Apéndice, Anexo N? 5). Ademds, el anilisis men-
sual de la velocidad de rotacién revela movimientos de menor
amplitud durante 1960 en comparaciéon con 1959; asi, mientras
la dispersién llegé a 16 % en 1959, fue de 7 % en 1960. Tal
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estabilidad debe atribuirse principalmente a las expectaciones de
precios estables que prevalecieron en 1960, a diferencia de afios
anteriores. :

De acuerdo con los primeros cilculos provisorios sobre el
ingreso nacional en 1960, la velocidad ingreso experimenté una
baja del orden de 4,2 %. Esta leve diferencia con el comporta-
miento medio de la velocidad-transaccién (medida por la velocidad
de rotacién de los depésitos) se explica ficilmente por la mayor
actividad de los mercados financieros.

De la comparacién de los indices de velocidad de 1960 surge
que se han mantenido muy por encima de los correspondientes a
los iltimos afios. En efecto, el indice de velocidad de rotacién y
el de velocidad-ingreso han sido superados durante el mismo lapso
s6lo en 1959. De tal modo, la acumulacién de saldos monetarios
inactivos representé en 1960 una fraccién més baja de la liquidez
total que durante el periodo de intensa inflacién desde fines de la
Guerra.

1
1
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CarituLro III

LOS PAGOS INTERNACIONALES Y EL MERCADO
CAMBIARIO

1. EL REGIMEN DE LOS PAGOS INTERNACIONALES

Durante 1960 los pagos internacionales del pais se realizaron
conforme al régimen de libertad plena introducida a principios de
1959 con la creacién del mercado inico de cambios, en el cual la
estabilidad de las cotizaciones viene manteniéndose desde hace un
afio y medio. De tal modo la Argentina se ha integrado en el sistema
monetario internacional que vincula a la mayor parte de los pai-
ses de Occidente desde fines de 1958.

En procura de la completa multilateralidad del intercambio, la
Argentina ha limitado al minimo sus relaciones de comercio y pa-
gos sobre bases bilaterales. El Gobierno Argentino, continuando la
politica iniciada en 1959, denuncié los acuerdos que se mantenian
con Israel, Hungria, Checoslovaquia, Polonia y Rumania, y se pac-
taron con Bolivia nuevas cldusulas de pago en monedas convertibles.
En consecuencia, los tnicos convenios de caracter bilateral que sub-
sisten con paises europeos son los concertados con Espafia y la Unién
Soviética. Entre los convenios con estados limitrofes se hallaban en
vigencia al finalizar el ejercicio los suscriptos con Brasil, Chile, Pe-
ri y Uruguay. Con algunos de estos paises se habian iniciado ya
negociaciones tendientes a poner término a los acuerdos respectivos
y a adecuar las relaciones de pago conforme al régimen de converti-
bilidad. Esto se logré en los primeros meses de 1961 con respecto
a Chile y Peru.

Aunque las retenciones y recargos pertenecen mas bien al or-
den impositivo que al de las restricciones cambiarias, cabe sefialar
aqui con respecto a ellos ignalmente una tendencia a la liberaliza-
cién. Las retenciones del 20 9, sobre aceites comestibles, extracto
de quebracho, subproductos de la elaboracién de aceites vegetales
y diversos productos elaborados con materias primas agricolas fue-
ron eliminados enteramente (). Asimismo hubo reducciones en los

(*) La eliminacién de las retenciones implica ademds la exencién del impuesto
a las ventas.
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recargos de importacién. El recargo de 40 % para maquinaria no
producida en el pais fue abrogado. Por otra parte, se establecieron
exenciones para la introduccién de “lineas de fabricacién” y otras
importaciones de bienes de capital.

EL BALANCE DE PAGOS EN 1960

En el afio 1960, como en 1959, las reservas de oro y divisas
del pais experimentaron un aumento considerable. Las fuentes de
esta expansion, sin embargo, fueron parcialmente distintas a las del
afio precedente, Durante 1959, en efecto, el aumento de las reservas
cambiarias fue determinado por el superdvit del balance comercial
y por ingresos de capital proveniente del exterior. En 1960 el mo-
vimiento de productos y servicios con el extranjero dejé un saldo
negativo, de modo que el incremento de las reservas tuvo por origen
exclusivamente la afluencia de capital.

CUADRO N° 4
BALANCE DE PAGOS
ITeE s Crédito Débito Saldo
En millones de Dls,

A — PRODUCTOS Y SERVICIOS ........... 1.270,4 | 1.467,7 -197,3
I — Balance Comercial ................ 1.2413,2 | 1.369,4 -156,2
1.-Moarcancian . . coqisiiansmaaie o 1.079,2 | 1.249,3 -170,1
2. Servicios Beales. .-....onwuivnsvies o » 134,0 120,1 13,9
H —Mros o o veinrneeiimsieing dsninraiie 57.2 98,3 - 414
1. Utilidades e Intereses ........... 314 88,4 - 57,0
2 DAVELS08 o son s e e 25,8 9,9 15,9
B — TRANSFERENCIAS UNILATERALES.. 1.2 8,2 - 7,0
C — CAPITAL Y ORO MONETARIO ....... 1.069,2 862,4 206,8
T PEVAAO! ovcisimose cmiiin wiassraess i staiaars 870,8 545.,6 325,2

1. Capital liquido, a corto y largo
plazo (L) ovrems i 332,0 222.6 109,4
2. Otro capital a largo plazo ....... 245,7 -— 245,7
3. Otro capital a corto plazo ....... 293,1 323,0 - 299
IT — Instituciones oficiales y bancarias ... 198,4 316.8 -118,4
1. Capital a largo plazo ........... 154,1 15,2 138,9

2. Capital a corto plazo y oro mo-
BetAr0 Coinian s i SRt 44,3 301,6 -257,3

a) Pasivo en m$n (B.I.D., F.
M. I. y Tesoreria de los EE.UU.) 51,1 — 51,1
b) Oro y divisas libres (?)........ - 6,8 301,6 -308,4
D — ERRORES Y OMISIONES ............. — — - 25

() Inclaye movimientos de fondos de capital a través del mercado cambiario. En los balances
anteriores este item anarecia como inversiones directas en la cuenta de capital a largo plazo.
() Comprende los nctivos netos, a corto plazo.
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El auge de las inversiones, a que ya se hizo referencia en el
capitulo introductorio, motivé una fuerte expansién de las impor-
taciones de bienes de capital.

El ingreso de capital en 1960 permitié financiar el déficit del
intercambio y acrecentar la liquidez externa del pais, Esto fue posi-
ble merced a la mayor afluencia de recursos desde el extranjero
tanto a corto como a largo plazo, y asi de entidades privadas como
de instituciones bancarias y oficiales. La importacién de capital en
ese aflo, si bien estuvo aiin por debajo del nivel correspondiente a
las necesidades de desarrollo, excedié la de cualquiera de los afios
anteriores en el ltimo quinquenio.

2. VOLUMEN Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

Durante 1960 se operd una nueva mejora en las exportaciones
argentinas. El valor total exportado excedié en un 7 por ciento
el del afio precedente y en 11,2 por ciento el promedio del tltimo
lustro. ,

Las exportaciones agricolas aumentaron en 14,3 por ciento
con respecto al afio anterior por lo que tuvieron en 1960 una parti-
cipacién mds alta en el monto total exportado (47,1 %). Esto fue
consecuencia de los aumentos que se registraron en oleaginosos y en
la mayoria de los cereales, tanto en volumen como en precios de
exportacion.

La mejora en las ventas de cereales fue lograda principalmen-
te a expensas de los stocks acumulados de campaiias anteriores, pues
la cosecha del periodo 1959-60 resulté menor que la precedente
(Ver Capitulo V).

En oleaginosos el incremento de la producciéon permitié aten-
der en mayor medida la demanda externa de aceites y subproductos
y posibilité la inclusién de la semilla de lino, cuyos embarques se
hallaban suspendidos anteriormente, entre los articulos expor-
tables.

Si bien el valor de las exportaciones de productos ganaderos
decliné levemente (0,1 %), continuaron ocupando el primer lugar
de nuestras ventas al exterior. La disminucién fue determinada prin-
cipalmente por los menores envios de carnes vacunas a raiz de que
el proceso de reconstruccién de los planteles se tradujo por saldos
exportables mas reducidos. Hubo, en cambio, una mejora en el ni-
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vel de las exportaciones de lanas y productos de lecheria y granja,
debido a mejores precios.

En los items restantes, que representan una proporcién ente-
ramente marginal de las exportaciones, se destacan considerables
aumentos en los articulos industrializados y productos de la mine-
ria, En el primer caso tuvo influencia decisiva la apertura de un
cupo exportable de azicar, por haber superado a las necesidades
internas tanto la nueva produccién como los stocks existentes, vy,
en el segundo, las importantes colocaciones de mineral de zinc.

VOLUMEN Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES

En 1960 el valor total de las importaciones excedié el del afio
inmediato anterior y se situé a un nivel algo mayor que el promedio
1955-59. El ritmo mensual de las importaciones durante 1960
fue, en promedio, similar al del segundo semestre de 1959 (es de-
cir, unos cien millones de délares) pero mds de un tercio superior
al del primer semestre.

CUADRO N9 5
IMPORTACIONES
Afo e Diee
A958: o 1.232,6
1959 ianionsn 993,0
1960 cvn e 1.2493
Promedio 1955-59 .. 1.167,2

El aumento del valor de las importaciones se produjo no obs-
tante una reduccién del 19 % en su volumen, por la suba del valor
medio de los productos introducidos, que reflejé a su vez un cambio
de consideracién en la estructura de las importaciones. Este cambio
afecté particularmente a los equipos, instalaciones y otros elemen-
tos para la produccién de bienes, por un lado, y a combustibles y
lubricantes, por otro. En efecto, la participacion de los primeros
aumenté 33,7 por ciento, mientras que la de los segundos descen-
dié 41,3 por ciento con relacién al afio anterior.
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CUADRO N¢ 6

1959 1960
IMPORTACIONES
Millones o Millones LA
de Ds. o de Dls. it
Total:............. 993,0 100,0 | 1.249,3 100,0
Equipos, instalaciones y otros elementos
para la produccién de bienes y servi-
DT [0 O R S P 262,3 26,4 441,2 35,3
Combustibles y lubricantes............ 211,4 21,3 156,0 12,5

(1) Comprende Dis. 2,0 ¥ 2,4 millones para 1959 y 1960, respectivamente, relativos a chasis
para transporte colectivo y carga.

LA ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES Y EL CRECIMIENTO DE LA
PRODUCCION

En 1960 las importaciones de equipos, instalaciones y otros
bienes de produccién durables aumentaron 68,2 por ciento sobre
las del afio anterior y con relacién al promedio del tltimo lustro.
Alrededor de la mitad de tales importaciones versaron sobre elemen-
tos para la produccién de energia eléctrica, explotacién petrolifera
y transporte ferroviario; el resto correspondié al equipamiento de
otros sectores industriales y productores de servicios.

Las importaciones de materias primas y productos intermedios
aumentaron 19,8 por ciento con respecto a 1959. En la mayoria de
los items que componen este grupo la tendencia fue de neta dismi-
nucién, a pesar del importante descenso ya registrado el afio prece-
dente; pero la importacién de partes para el armado de automotores
y tractores aumenté 212,0 por ciento como resultado del desenvol-
vimiento de los planes de fabricacién en curso.

Excluido este tltimo item, las importaciones de materias pri-
mas y productos intermedios aumentaron sélo 3,5 por ciento por
comparacién con el afio anterior, a pesar del restablecimiento in-
dustrial que se puso en marcha vigorosamente durante 1960. Ello
se explica por los stocks acumulados, atn considerables en algunos
de los sectores més representativos (metales y maderas, entre otros).
En ciertas industrias, por otra parte, como en la textil, la reactiva-
cién no se tradujo por mayores importaciones debido a que no
guardan casi dependencia con el exterior para su abastecimiento.

Por lo concerniente a la sustitucién de materiales importados
por productos nacionales, o aun importados pero con menor grado
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de elaboracién (verbigracia: la sustitucién de palanquilla y arra-
bio por mineral de hierro, en virtud de la puesta en marcha del
plan sidertirgico) tales procesos no han alcanzado todavia un grado
de importancia tal como para reflejarse en un cambio en la estruc-
tura de nuestras importaciones.

En materia de combustibles y lubricantes, las compras a pai-
ses extranjeros declinaron 15,4 por ciento con relacién a 1959, afio
en el que ya habian disminuido. La reduccién fue determinada
por la caida en las importaciones de petréleo y sus derivados, a
causa de la produccién nacional creciente y del mantenimiento de
un moderado nivel de consumo. Por el contrario, las importaciones
de carbén mineral ascendieron debido a la mayor demanda de la
siderurgia, pero tales importaciones representan menos del veinte
por ciento dentro del total importado de combustibles y lubri-
cantes.

Por lo que respecta a los articulos de consumo (incluyendo
“bienes durables del consumidor”) su parte en el total de las im-
portaciones continué siendo reducida y resulté similar a la del afio
precedente.

3. LA AFLUENCIA DE CAPITALES

La reactivacién de las corrientes de capital hacia el pais, que
se inicié principalmente en 1959, continué en 1960. La afluencia
neta de capital liquido de entidades privadas excedié en 30 % la
del afio anterior, mientras que el ingreso de capitales a largo plazo,
bajo la forma de créditos de proveedores e importaciones sin uso
de cambio, fue varias veces mayor que el afio precedente.

El aumento considerable en las importaciones de bienes de
capital estuvo asociado estrechamente con la financiacién externa
a largo plazo, principalmente en la produccién de energia y pe-
tréleo y otros sectores industriales. Puede estimarse que las im-
portaciones realizadas con régimen de pago diferido llegaron a
unos doscientos treinta y dos millones de délares y las correspon-
dientes a inversiones directas a noventa y tres millones.

Desde que se pusiera en vigencia el Plan de Estabilizacién, al
terminar 1958, el Poder Ejecutivo aprobé inversiones extranjeras
directas por un importe total aproximado de 312 millones de dé-
lares. De esta suma, 195 millones de délares corresponden a 1959
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y 117 millones a 1960. En relacién con este tltimo afio los impor-
tes mds significativos se destinaron a la industria petroquimica,
quimica y farmaceitica (53,2 %). Igualmente ocuparon un sitio
destacado las industrias de automotores y sus repuestos (9,2 %),
transportes maritimos (8,4 %) y alimenticia (7,5 %). Ha de
recordarse que en estas inversiones no estin incluidas las concer-
nientes al petrleo y la energia eléctrica, que tienen un régimen
especial (%).

En la Memoria anterior se indicé que durante 1959 la ten-
dencia a la salida de capitales a corto plazo, observada en algunos
afios precedentes, cedié lugar al movimiento inverso. El ingreso de
capital liquido a corto plazo se intensificé notablemente en 1960,
debido, por una parte, a las tasas de interés comparativamente al-
tas existentes en el mercado del dinero y, por otra, a la confianza
en la estabilidad de la unidad monetaria y la libertad de transfe-
rencias.

POSICION DE RESERVAS

Como resultado de la politica de regulacién del mercado tni-
co, asi como de los préstamos para estabilizacién, los activos ex-
ternos del Banco Central experimentaron en 1960 un aumento con-
siderable, atin mds amplio que el registrado en 1959.

Si bien las deudas en dinero extranjero del Banco Central
crecieron en 1960 més del doble que en el afio anterior, su pasivo
externo correspondiente a obligaciones de rescate con el Fondo Mo-
netario Internacional y la Tesoreria de los Estados Unidos aumenté
menos de la mitad que en 1959. A consecuencia de esto, el aumento
del pasivo externo total del Banco fue en 1960 aproximadamente
el mismo que en 1959.

El crecimiento de las reservas netas se aceleré, pues, en 1960.
A fin de este afio, los activos externos del Banco llegaron a exceder
su pasivo externo total a corto y largo plazo. La rapidez en el pro-
ceso de reconstitucién de las reservas se aprecia considerando que
a fines de 1958 los activos externos del Banco Central sélo cubrian
un 57 9% de su pasivo hacia el extranjero.

(}) De alguno de los proyectos de inversién, por otra parte, se desistié con
posterioridad.
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CUADRO N¢ 7
ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS DEL BANCO CENTRAL

A fines de:
CoNCEPTOS
1957 1958 1959 1960
En millones de Dls.
LTACTIVOS,.......coivveeivinennns 402,2 248,1 501,8 815,9
) S0 e R el 125,7 59,5 56,1 103,5
2. Depésitos Bancarios en Cuenta
Corriente
a) Convertibles................ 36,0 37,9 213,4 16,5
b) Cuentas Bilaterales (1)....... 100,0 83,2 120,7 127,37
¢) Del convenio multilateral (2) 71,5 -15 — —
3. Depésitos a Plazo y Aceptacio-
nes Bancarias,.....:..:hi.uus o — — 182,4
4. Valores Piblicos a Corto Plazo(3) — — 6,3 216,8
5. Bonog.del B.LRE:: ... o0l o — —_ — 6,0
6. Aportes a Organismos Internacio-
nales
L L e 39,0 39,0 72,8 72,8
Y BIRF: . ....vociionsieices 30,0 30,0 30,7 30,7
¢) Otros (BID y CFI)......... -— — 1,8 9,5
II PASIVOS EN MONEDA EX-
TRANIERA: .cccvviiin o v i 298,4 358,5 392,3 480,0
1. Convenios bilaterales........... 9,4 46,1 16,9 5.4
2. Deuda consolidada............. 289,0 293,4 268,2 235,7
3. Préstamos de Estabilizacién. . ... - 19,0 107,2 238,9
III DIFERENCIA (I -1II)........... 103,8 -110,4 109,5 335,9
IV OBLIGACIONES DE RESCATE
DE DINERO NACIONAL ..... 75,0 75,0 172,5 216,0
Obligaciones con F.M.I............ 75,0 75,0 147,5 196,0
Tesorerial BEUWL, ..oomvsmanmes — — 25,0 20,0
V DIFERENCIA (IIT - IV)......... 28,8 -185,4 -63,0 119,9

(") Incluye saldos consolidados (incluso Espafia). 1957 u$s. 69,5 millones; 1958, u$s. 72,4 mi-
llones; 1959, u$s. 70,9 millones; y 1960: u$s. 58,2 millones.

(*) A causa de la convertibilidad de las monedas europeas incluidas dispuesta a fines de 1958,
los saldos del convenio multilateral se registran como divisas convertibles en 1959 y 1960,

(*) Letras de Tesoreria nort i y briténi

NOTA: Al 15 de marzo de 1961 los activos externos sumaban 863,2 millones de délares, los pasivos
en moneda extranjera 489,7 millones y los pasivos en moneda nacional con respecto al exterior,
198,0 millones. El excedente de los activos sobre los pasives externos del Banco llegaba asi
a 175,5 millones de délares,

Paralelamente a esto se realizé un cambio en la composicién
de las reservas cambiarias. El incremento de las reservas y una par-
te del saldo anterior fue colocado en activos que reditiian interés
(depésitos bancarios a plazo, aceptaciones bancarias, valores piibli-
cos a corto plazo, bonos del Banco Internacional de Reconstruccién
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y Fomento). Asimismo se elevé la participacién del oro en el con-
junto de las reservas.

EL NUEVO ACUERDO CON EL F. M. I. Y LA REORDENACION DE LOS
PRESTAMOS

Aun cuando no se prevé la necesidad de girar sobre el F. M. I.
en 1961, el Gobierno Argentino ha considerado prudente la reno-
vacién del arreglo de stand-by a fin de disponer de una linea de re-
serva secundaria en adicién a sus actuales tenencias de divisas. El
nuevo acuerdo se concluyé por un periodo de un afio (diciembre
1960 - diciembre 1961) y, a diferencia de los anteriores, no se han
establecido fechas fijas de giro por parte del Banco Central. La
utilizacién del acuerdo se hard cuando las autoridades monetarias
argentinas lo juzguen preciso para un desenvolvimiento ordenado
del mercado cambiario. Los reembolsos se efectuarin tres afios
después de cada giro.

Por otra parte, si bien el monto de las obligaciones externas del
Banco Central no puede considerarse excesivo, segin acaba de
verse, en relacién con el nivel actual de sus activos externos, la
fuerte acumulacién de los servicios en los afios 1961-63 habria po-
dido afectar el equilibrio del movimiento anual de pagos del pais
durante ese lapso. En efecto, el importe de los vencimientos por deu-
das directas y avales del Banco Central entre el 30 de noviembre
de 1960 y el fin de 1963 ascendia a 826,2 millones de délares; en
1964 se verificaba una caida considerable (a sélo 101,7 millones)
y en los afios siguientes los servicios anuales continuaban decrecien-
do. Frente a tal asimetria en la distribucién anual de los servicios,
y con el propésito de consolidar la posicién de reservas y la estabi-
lidad externa del peso, las autoridades argentinas decidieron rea-
lizar negociaciones en Estados Unidos y en Europa tendientes a
modificar de una manera mds adecuada el referido régimen de
pagos.

Como resultado de tales negociaciones, que culminaron en Pa-
ris en enero de 1961, se logré una reordenacién de los plazos para
los créditos de estabilizacién. El préstamo de Dls. 75 millones
obtenido de los bancos europeos serd reembolsado en ocho cuotas
semestrales de igual valor, la primera en abril préximo y la iltima
en octubre de 1964, en vez de cuatro cuotas semestrales como se ha-
bia acordado originariamente. Asimismo, los bancos estadounidenses
que en 1960 otorgaron el préstamo de estabilizacién por Dls. 75
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millones convinieron en postergar los reembolsos en la misma for-
ma que los bancos europeos,

Con respecto a la deuda consolidada, los paises participantes
en las reuniones celebradas en Paris estuvieron de acuerdo en re-
comendar a sus gobiernos respectivos la reduccién de las cuotas con
vencimiento en junio de 1961 y junio de 1962. Estas cuotas serdn
de Dls. 27,3 millones y DIs. 30 millones, respectivamente, en lugar
de la anualidad de Dls. 60 millones que establecen los convenios de
consolidacién.

Por otra parte, con motivo del nuevo acuerdo de stand-by, el
Fondo Monetario acepté prolongar de tres a cinco afios el plazo de
reembolso de los giros efectuados en 1959 y 1960. La nueva escala
de recompras estd constituida por pagos mensuales desde enero de

1962 hasta noviembre de 1965.

4. EL MERCADO DE CAMBIOS Y LA POLITICA CAMBIARIA

Durante casi todo el afio la oferta superé a la demanda en el
mercado de cambio extranjero, no obstante que esta tltima fue al-
rededor de un tercio méds elevada que en 1959. La principal causa
del exceso de oferta residié en el aflujo de capital desde el exterior,
estimulado por las condiciones financieras del pais y las oportuni-
dades de inversién existentes.

El Banco Central absorbié la casi totalidad de la oferta exce-
dente de cambio, con el propésito de evitar fluctuaciones no vincu-
ladas con las tendencias fundamentales de los costos y el ritmo de
la produccién. Con el mismo criterio el Banco realizé ventas de
regulacién en el mes de octubre, cuando circunstancias extraecond-
micas amenazaron alterar el equilibrio en el mercado de cambios.

CUADRO N9 8

MERCADO UNICO
COMPRAS Y VENTAS DE CAMBIO DE LAS INSTITUCIONES AUTORIZADAS

Trimestres
Total
CoNcEPTOSB . = == Yo delonﬂu
En millones de Dls.

Compras.................... 3736 418,5 454,2 499,2 | 1.745,5

Ventas...................... 300,1 380,1 425,0 515,8 | 1.621,0

Diferencia (1)........... A 73,5 38,4 29,2 -16,6 124,5

Absorcién B.C.R.A. (1) ...... 74,4 36,7 30,5 -21,8 119,8
Variacion Posicién General de

Instituciones (1)........... -0,9 1,7 -13 5,2 4.7

(") Absorcién neta: (+). Desabsorcién neta (ventas): (—).
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De tal manera, el valor externo del peso se mantuvo estable
durante todo el afio, elevindose al mismo tiempo las reservas cam-
biarias del Banco Central y, aunque en menor medida, la posicién
cambiaria general de las Instituciones (Cuadro N° 8).

Si se considera la situacién del mercado cambiario por trimes-
tres cabe notar que durante los tres primeros la oferta excedi6 la
demanda, mientras que en el tltimo se produjo el fenémeno inverso.

LOS TIPOS DE CAMBIO

La estabilidad de las cotizaciones contado ha sido la caracte-
ristica principal del periodo. Efectivamente, el tipo de cambio
vendedor de cierre se mantuvo estacionario alrededor de un nivel
medio de $ 82,94 por délar, registrando un minimo de $ 82,76 en
setiembre y un maximo de $ 83,38 en abril. El coeficiente de va-
riacién de las cotizaciones fue sélo de 1,9 por mil.

La variabilidad de las cotizaciones a término fue algo mayor,
pues el Banco Central se abstuvo de intervenir en el mercado de
futuros. Los elevados niveles de la prima del futuro con que se
inicié el afio (Ver apéndice) se debieron a la circunstancia de que
los bancos comerciales, con el fin de hacer frente a necesidades esta-
cionales de liquidez, recurrieron a la venta al contado y compra a
término de una parte de sus disponibilidades cambiarias,

La desaparicién de esa causa estacional y la indiferencia de
importadores e inversores respecto al “seguro de cambio” — dado
el marco de estabilidad predominante — indujeron luego la dis-
minucién de la prima del futuro hasta sus niveles minimos en julio
y agosto.

La politica de liquidez de los bancos comerciales, ante el au-
mento de las necesidades de efectivo que se produce regularmente
en el trimestre final del afio, originé a partir de setiembre un alza en
la prima del futuro. A esto se agregd en octubre la influencia de
factores ajenos al mercado que provocaron transitoriamente un
brote de expectaciones de inestabilidad.
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CariTuLo IV

LA FORMACION DE CAPITAL Y EL MERCADO
DE VALORES

1. ACTIVIDAD DE INVERSION

La informacion disponible a la fecha indica que el volumen
de la inversién bruta interna durante 1960 excedié el de 1959 en
alrededor de 25,8 %.

El anélisis por tipos de bienes sefiala aumentos significativos
en el grupo de elementos para el transporte y las comunicacio-
nes (4 98,4 %) y en el de miquinas y motores (4 49,8 %). Se es-
tima que el volumen fisico de las construcciones se acrecenté en
7,0 %, debido al aumento de las destinadas a establecimientos indus-
triales y locales para comercios y oficinas y a la mayor actividad en
el sector de las construcciones piiblicas. La construccién de vivien-
das se habria mantenido en niveles similares a los de 1959.

CUADRO N° 9

AHORRO E INVERSION
(En porcientos sobre producto bruto nacional a precios corrientes)

CONCEPTOS ‘ 1956 1957 1958 1959 | 1960()
Formacién bruta interna de
CAPEA] oiora e nisetasesaotarers 18,9 22:1 20,8 18,2 213
Financiada por:
—Ahorro interno ........... 17,1 18,6 18,4 18,3 19.3
—Ahorro externo (%) ....... 1,8 3,5 2,4 — 0,1 ’ 2,0

(1) Cifras estimadas.
(*) Excesos de importaciones y otros pagos corrientes sobre exportaciones ¥ otros ingresos co-
rrientes. Corresponde pues a saldo de la cuenta corriente del balance de pagos.

En lo concerniente a la distribucién de las inversiones por ra-
mas de actividad econémica, deben distinguirse tres sectores carac-
teristicos conforme a la magnitud y causas determinantes de la
inversion:
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1) El grupo de industrias petrolifera, automotriz, de tracto-
res, sidertirgica, de cemento y complementarias donde el
aumento de inversiones requerido por la expansién de la
actividad fue significativo.

2) El grupo integrado por algunas ramas de la industria ali-
menticia, de bebidas y confecciones, que incorporaron nue-
vos bienes de activo fijo, principalmente para mejorar la
calidad de los productos elaborados, disminuir costos o
aumentar la productividad.

3) El compuesto por establecimientos de las industrias tex-
tiles, de calzado y de algunas ramas de la industria alimen-
ticia, en los que las inversiones se redujeron hasta limitarse
pricticamente a necesidades imprescindibles de reposicion.

EL FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES

Uno de los objetivos esenciales de la politica econémica du-
rante los dos tltimos afios fue asegurar un equilibrio dindmico en-
tre ahorros e inversiones reales, estimulando por una parte los aho-
rros genuinos y eliminando por otra los métodos inflacionistas de
financiamiento de las inversiones, El cambio con relacién a perio-
dos anteriores fue perceptible ya en 1960. Efectivamente, entre
las formas de financiacién, tres estuvieron especialmente vincula-
das con el aumento de las inversiones durante el afio:

1) La reinversién de beneficios por las empresas;

2) Las nuevas emisiones de acciones en el mercado de valo-
res;

3) El crédito externo para importaciones de bienes de capi-

tal y las inversiones extranjeras directas (ver Capitulo
III).

También en el sector piiblico se realizaron progresos hacia el
financiamiento no inflacionario de las inversiones. Se dieron pasos
importantes en el sentido de la reconstitucién del mercado de valo-
res a largo plazo y, por otra parte, volvié a emitirse la Cédula Hipo-
tecaria Argentina, con lo cual reaparecié después de 14 afos de
ausencia este tradicional y prestigioso instrumento de financiacién
hipotecaria en nuestro pais.
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De tal modo, aunque todavia no pueda afirmarse que se haya
logrado el equilibrio entre ahorros genuinos e inversiones, el afio
1960 sefiala un avance en esa direccién.

2. LOS BENEFICIOS Y SU REINVERSION

La inversién de ganancias constituyé un factor importante en
el auge de las inversiones durante 1960. En 1959 la participacién
de los ingresos del capital en el conjunto de los ingresos de los
factores de produccién aumenté apreciablemente con respecto -a
1958. Segiin las primeras estimaciones efectuadas este aumento se
habria mantenido en 1960. Efectivamente, la cuota del capital en el
ingreso neto interno subié de 43,1 % en 1958 a 49,4 % en 1959 y
habria sido de 49,7 % en 1960. Esto proporcioné una base sustan-
cial de fondos internos para las inversiones en las empresas.

De acuerdo con la informacién existente, el aumento de las
ganancias reinvertidas se habria debido mds bien a la expansién
total de las ganancias que a una modificacién de la politica de in-
versién de las mismas por las empresas. Las ganancias totales de
una muestra de sociedades anénimas importantes que incluye las
diversas ramas de la actividad econémica (agricola, manufacture-
ra, de construcciones y de servicios, pero con predominio de la ma-
nufacturera) indica que, en general, la parte de las ganancias re-
invertidas en el ejercicio 1959-60 fue la misma aproximadamente

que en 1958-59.

Segin la muestra referida, tres cuartos de los beneficios se
habrian destinado en promedio al aumento del capital y reservas.
La reinversién habria sido médxima en las industrias manufactu-
reras (78 %) y minima en empresas de servicios (30 %). En
empresas agropecuarias los beneficios reinvertidos habrian sido
la mitad de los beneficios totales. El tinico sector en el que se ha-
bria operado un cambio significativo de politica en cuanto a la re-
inversién de los beneficios es el de las construcciones, donde se
registré una baja de 67,5 % en 1958-59 a 55,4 % en 1959-60.
Esto se vincula indudablemente con las circunstancias particulares
por que atravesé esta industria al cambiar fundamentalmente los
métodos de financiacién. '
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LAS NUEVAS EMISIONES DE ACCIONES

En 1960 crecié la importancia del mercado de nuevas emi-
siones como canal de financiacién de la actividad inversora. Tal
crecimiento se registré no sélo en términos absolutos sino también
con respecto a otras modalidades de financiacién.

Cabe recordar que el monto de las emisiones autorizadas por
la Comisién de Valores durante 1959 habia sido ya singularmente
alto y mas del doble que el de 1958 (ver Memoria anterior, pag.
45). No obstante, el monto registrado en 1960 duplicé a su vez el
de 1959. El incremento de las colocaciones efectivamente realiza-
das durante el afio resulté ain mayor.

Una parte de esas emisiones corresponde a beneficios rein-
vertidos y, por tanto, pertenece en realidad al punto ya tratado ante-
riormente. Restando, a fin de eliminar esa superposicién, el monto
de las emisiones en pago de dividendos, resulta que en 1960 las emi-
siones colocadas en el piblico por sociedades que cotizan sus ac-
ciones en bolsa llegaron a 8,9 mil millones de pesos (frente a 3,3
mil millones en 1959). Esta cantidad mide el volumen de los
ahorros ajenos a las empresas referidas que se canalizé hacia ellas
por via de la emisién de nuevas acciones de capital durante el
afio. La suma de 1960 es casi el triple de la de 1959.

NUEVAS EMISIONES DE VALORES PUBLICOS A LARGO PLAZO

En consonancia con la politica iniciada el afio anterior para
los papeles de corto plazo, el Gobierno Nacional comenzé en 1960
la actualizacién de las tasas de interés de su deuda consolidada,
Ilevindolas a un nivel més realista, como paso necesario hacia una
completa normalizacién del crédito piblico. Con tal objeto se emi-
ti6 el empréstito denominado “Crédito Argentino Interno 8 %
1960, a una tasa nominal de interés de 8 por ciento, amortizacién
acumulativa de 6,70 por ciento anual, servicios semestrales y plazo
de diez afios.

Una primera serie, por un monto nominal de 3,0 mil millones
de pesos, fue ofrecida a la suscripcién piblica entre el 1° y el 19
de agosto. El precio de estos titulos se fij6 en un 92 por ciento de
su valor nominal, es decir, en 92 pesos por titulo, y se los eximié
de todo gasto de comisién e impuesto.

En tal forma el rendimiento efectivo de estos papeles se elevo
por encima de su interés nominal, a fin de acrecentar el incentivo
para los inversores. Por otra parte, dado que el fin principal de la
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operacién era regularizar las tasas de interés de la deuda pdblica,
se ofrecié a los suscriptores la posibilidad de pagar los nuevos ti-
tulos con valores de emisiones nacionales, provinciales y municipa-
les de bajo interés, evaluados segiin precios aproximados a los de
plaza mas los intereses corridos correspondientes.

Tal posibilidad, que en cierto sentido implicaba una conversién
de la deuda existente, se circunscribié a los valores en poder del
sector privado, esto es, de los bancos particulares, compaififas de
seguros y capitalizacién y piblico en general. En cambio, se dejé
para una etapa ulterior la conversién de las carteras de titulos de
las reparticiones y bancos estatales, con el propdsito de limitar asi
los alcances financieros de la operacién.

El total colocado ascendié a un valor nominal de $ 2.542,5 mi-
llones, distribuidos como sigue:

Suscripciones en efectivo .. v8n. 1.293.510.000
5 con titulos .. ,, 1.249.019.200

Total . ... v¥n. 2.542.529.200

Los titulos recibidos por el Gobierno Nacional en pago de la
suscripeién totalizaron un valor nominal de $ 1.453,0 millones y
se descomponen de la siguiente manera:

Navionalens.colase o wonas vén. 1.072.999.400
Provinciales: : coomnnpmiss o s ¥ 257.908.960
Municipales ............ " 122.080.650

Total .:...- v¥n. 1.452.989.010

1

LAS CEDULAS HIPOTECARIAS

A partir de la reforma bancaria de 1946 el crédito hipotecario
se habia basado en redescuentos del Banco Central. Desde que se
adoptaron las medidas del Plan de Estabilizacién para evitar la
financiacién inflacionaria de las inversiones, el crédito hipote-
cario de los bancos se redujo dréasticamente.

Este proceso continué en 1960. El monto de los nuevos prés-
tamos netos concedidos por el Banco Hipotecario Nacional y las
secciones hipotecarias de los demas bancos fueron sélo un 40 % de
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los de 1959 y no llegaron en total a mil millones de pesos (exac-
tamente: $ 927 millones).

Este monto de financiacién, a todas luces insuficiente con res-
pecto a las necesidades, torné impostergable establecer un mercado
de valores hipotecarios. A fines del ejercicio el Banco Hipotecario
Nacional dispuso emitir tres series de Cédulas Hipotecarias Argen-
tinas por un valor nominal total de 1.500 millones de pesos, a diez
afios de plazo, libres de todo impuesto, con un interés del 8 9, anual.

Las Cédulas Hipotecarias fueron ofrecidas a la suscripcién pi-
blica por intermedio de este Banco Central en el periodo compren-
dido entre el 1? de diciembre de 1960 y el 5 de enero de 1961, al
precio de 92 % de su valor nominal. El monto suscripto ascendié
a un valor nominal de 1.011,9 millones de pesos. Debe mencionar-
se que con posterioridad a esa fecha continué la absorcién de estos
papeles por el mercado.

3. EL MERCADO DE VALORES

El ritmo de las operaciones burs4tiles, considerado el afio en
conjunto, fue extremadamente intenso en 1960 (*). EI incremento
se noté tanto en el sector de los valores privados como en el de los
piiblicos. Continuaron declinando, empero, como en afios preceden-
tes, las operaciones en valores hipotecarios. (Sélo se oper$ en bonos
hipotecarios; la nueva “Cédula Hipotecaria Argentina” comenzé
a cotizarse en enero de 1961).

El aumento registrado por el sector de valores publicos se de-
bié exclusivamente a la colocacién del “Crédito Argentino Inter-
no 8 7 - 1960 Serie A” y de las “Obligaciones de Tesoreria”.

En el mercado accionario se observé durante los primeros me-
ses una declinacién del volumen de las operaciones, con precios re-
lativamente bajos por comparacién al tltimo trimestre de 1959.
En marzo se noté un repunte, que se afianzé en los meses consecu-
tivos especialmente a partir de mayo. El mercado se mantuvo en
alza hasta setiembre. Durante ese lapso la cantidad de acciones in-
tercambiadas alcanzé niveles insélitos, al punto de originarse di-
ficultades para la concertacién y liquidacién de las operaciones.
El Mercado de Valores de Buenos Aires S. A. tuvo que adoptar
medidas de excepcién e implantar un sistema electrénico para li-
quidar los negocios bursitiles. A tal estado de auge sucedi6, hasta

(*) Ver Boletin Estadistico, enero 1961, seccién 1V, cuadro 1.
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principios de enero, una sefialada atonia, con volimenes decrecien-
tes y apreciables bajas en las cotizaciones.

CUADRO N° 10
MERCADO DE VALORES

PROMEDIO | yoLuMEN

MES PRE(:E):[OS A
3 (mill. §)
ENeto: o i oiiisssmies e nataeres 363,14 843.,6
Febwero: & o cnraiseis sy sasitsaiat o 349,93 76%,0
MAre0 ., =50 o s R e 357,16 1.311,8
Al . ..o e T 355,75 1.524,1
P R 358,07 2.101,1
B 1T )R P e M i e e 385,77 3.220,7
FOLEO) 1ovee10mermmininrein srstaiaiaiaieraibie, via sis 450,53 4.556,3
AROBLO. ) cvionnoisissuinie miminsranfossia 7 ot 471,50 5.307,6
Setiembre .............c0hiiinn 492,43 5.164,5
(8w e ] v o R 434,16 3.408,8
Noviembre. ...........covuvvnnnn 384,63 2.243,6
Diciembre ........cooiiiniiinnn 376,18 1.996,1

() Promedio de precios ajustados de un nimero representativo de accion es (incluido cupdn)

Las alternativas del mercado de valores en 1960 se explican
esencialmente por dos causas, Una de ellas fueron las variaciones
en la situacién de liquidez de la economia privada; la abundancia
de recursos debida a la expansién bancaria durante el primer se-
mestre, a la que sucedié desde setiembre cierta tensién en el mer-
cado del dinero. En segundo lugar, el movimiento de fondos con
el exterior. Los ingresos de cambio extranjero en el mercado tinico
aumentaron apreciablemente a partir de mayo inclusive, en tanto
que los egresos se elevaron desde setiembre. Hubo asi una corres-
pondencia clara entre la magnitud de los movimientos de fondos
con el exterior y la situacién de los mercados de valores(*).

LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las operaciones realizadas por el Banco Central en el mercado
de titulos piiblicos respondieron a la necesidad de mantener un alto

(*) Los ingresos de cambio en €l mercado tinico crecieron de 135,6 millones de
délares en abril & 158,3 millones en mayo y se mantuvieron después por encima de
150 millones. Los egresos se elevaron de 146,6 millones en agosto a 160,4 en setiembre
y continuaron aumentando en octubre y noviembre.
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grado de liquidez de los papeles de Gobierno, facilitando de tal
modo la reactivacién de este importante instrumento de financia-
cién no inflacionaria de los gastos gubernamentales. Con este pro-
pésito el Banco absorbié los excedentes transitorios de oferta o
demanda en estos valores, sin interferir no obstante en las tendencias
fundamentales del mercado,

En nuestra Memoria anterior ya habiamos sefialado que la
actualizacién de los tipos de interés de la deuda piblica a niveles
mas acordes con los que prevalecen en el mercado financiero cons-
tituia el presupuesto necesario para que las compras y ventas de
valores piiblicos por el Banco Central pudieran tornarse nuevamente
en un medio eficaz de regulacion monetaria.

Con la salida a la plaza de los valores de mayor rendimiento
emitidos durante el ejercicio se ha dado un paso importante hacia
esa meta, aunque obviamente las posibilidades son todavia limitadas,
ya que la extensi6n actual del mercado de valores piblicos no guar-
da atlin la necesaria relacién con el volumen de los medios de pago.



CapiTuLo V

PRODUCCION INTERNA Y MERCADOS DE PRODUCTOS
Y SERVICIOS

1. CRECIMIENTO ECONOMICO

En el afio 1960 se produjo un aumento importante en la pro-
duccién de bienes y servicios. Segiin las primeras estimaciones
efectuadas, el producto nacional real habria crecido a una tasa de
4,2 por ciento, En todos los sectores la produccién excedi6 a la
de 1959, Los mayores aumentos se registraron en la mineria, cons-
trucciones e industrias manufactureras.

CUADRO N2 11

PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES ()

(Cambios porcentuales en volumen con relacién al afio precedente)

RECURSOS UTILIZACION

ANOS

P:igir.;gtu Importaciones Inversifn Consumo Exportaciones

nacional bruta fija
1956 — 09 — 81 — 21 — 0,1 + 9,2
1957 + 4,0 + 126 + 21,8 + 08 + 76
1958 + 2,7 4+ 48 — 22 + 33 + 7.8
1959 — 4,8 — 13,6 — 14,7 — 39 + 26
1960 + 44 + 21,6 + 22,6 + 0,6 G

(1) Debido a las conocidas limitaciones de la muestra sobre que se basa el indice oficial de la
produccién manufacturera, los datos (provisorios) sobre producto e inversién presentados en este cua-
droincluyen asimismo estimaciones relativas a la industria automotriz para los afios 1957-60.

Desde el punto de vista de la asignacién de los recursos entre
usos alternativos, el aumento de la formacién de capital constituye
la caracteristica saliente. La inversién bruta fija representé en 1960
un 24,8 por ciento del producto nacional bruto en términos reales,
frente a un promedio de 22,4 por ciento en el quinquenio 1955-59.
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El consumo, se mantuvo al nivel anterior. Las exportaciones regis-
traron un leve aumento.

En cada una de estas clases de gastos hubo asimismo modifi-
caciones de estructura. La inversién en equipos durables de pro-
duccién, que durante el tltimo lustro representé un promedio de
41,2 por ciento de la inversidn fija total a precios constantes, se elevd
a 49,6 por ciento de ella en 1960. Con respecto al consumo, el de
bienes durables crecié 20,0 por ciento por comparacién con 1959,
en tanto que el de bienes no durables descendié 1,6 por ciento.

El crecimiento del producto nacional en 1960 fue acompafnado
por un aumento del margen de expansién disponible para nuevos
incrementos de produccién. El coeficiente marginal de capital-pro-
ducto aumenté a 3,2. Las encuestas industriales realizadas por este
Banco indican un crecimiento del margen no utilizado de la capa-
cidad de produccién.

Aunque subsisten “golletes de estrangulamiento” en algunos
sectores, pude afirmarse que la elasticidad de la oferta a corto plazo
se ha elevado.

2. PRODUCCION AGROPECUARIA Y MINERA

A) El nivel de produccién agricola en 1960 fue similar al de
1959, pues s6lo aument6 0,5 por ciento en promedio.

La evolucién de los distintos grupos de cultivos no fue unifor-
me. Las malas condiciones climiticas que prevalecieron durante las
etapas de presiembra y siembra motivaron una disminucién de la
superficie cultivada y de la produccién de trigo. y maiz, lo que
influyé en la caida de 8,1 por ciento registrada en la totalidad del
grupo de cereales y lino.

En cuanto a cultivos industriales, verificése una disminucién
de la produccién de cafia de azicar y uva para vinificar y un au-
mento de la de girasol, olivo y tabaco. En cambio, el volumen de
produccién de hortalizas y legumbres superé apreciablemente el
del afio anterior.

B) El hecho destacable en la actividad ganadera fue el for-
talecimiento del proceso de recuperacién de stocks iniciado en 1959.

Las estimaciones practicadas indican un crecimiento de los
planteles de ganado bovino. El nimero de cabezas faenadas fue
menor que en 1959, lo cual sumado a un leve incremento fisico de
la produccién, hizo posible que las existencias aumentaran nueva-
mente. Si bien este tipo de explotacién es de recuperacién compara-
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tivamente lenta, resulta indudable que se estd superando la situacién
critica en que la colocé la alta faena registrada en el trienio 1956-58.

Otras producciones de la ganaderia (ganado bovino, lana,
productos de granja, etc.) aumentaron también en 1960. El creci-
miento medio del sector fue de 1,5 por ciento.

C) El proceso de reactivacién de la mineria se ha afirmado
durante 1960 como consecuencia de la fuerte expansién de la pro-
duccién de petréleo.

La extraccién del crudo aumenté en 43 por ciento debido a
la mayor actividad conjunta de Y.P.F. y de las compaiiias extran.’
jeras que actian bajo contrato, La produccién de las empresas pri-
vadas que explotan concesiones antiguas disminuyé en 12 % por el
empobrecimiento paulatino de sus yacimientos.

El ritmo de aumento observado durante este afio ha permitido
alcanzar en el mes de diciembre una produccién superior a 1,1
millones de metros ciibicos, nivel que implica la autosuficiencia en
materia de petréleo en los préximos meses.

Cabe agregar que, si bien con gravitacién menor que la del
petréleo, ha contribuido asimismo a la reactivacién de la mineria
la extraccién de minerales metaliferos y no metaliferos en general.

PRODUCCION INDUSTRIAL

La reaccién que se inicié en la produccién industrial permitié
que el nivel promedio del afio 1960 superara al de 1959 en alre-
dedor del 7,5 por ciento ().

La necesidad de reponer stocks de articulos elaborados y ele-
mentos de fabricacién, cuyas existencias se habian reducido a ni-
veles inferiores en muchos casos a las necesidades normales, fue
un factor importante del aumento de actividad registrado en la
mayor parte de las industrias.

Ademads, con respecto a las industrias productoras de bienes
de consumo, influyé el gradual mejoramiento del salario real du-
rante el curso del afio y las mayores facilidades que rigieron para
las ventas a crédito, especialmente de bienes durables de consumi-
dores, como consecuencia de una mayor disponibilidad de capitales
para este tipo de financiacién.

En el sector de industrias proveedoras de materiales para
las construcciones y de elementos para equipos, instalaciones y otros

(*) Ver nota al cuadro sobre Provision y Empleo de Recursos Reales (pdg. 47).
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bienes durables de productores, el aumento se debi6 a la reactiva-
cién de las construcciones y al incremento de los gastos en bienes
de activo fijo mencionado anteriormente.

Por iltimo, la fuerte expansién del sector de industrias de
reciente instalacion o desarrollo (automotriz y tractores especial-
mente) tuvo efectos estimulantes sobre el nivel de produccién de
industrias proveedoras de partes (principalmente establecimientos
mecanicos).

CAMBIOS EN LA MATRIZ DE PRODUCCION

En 1960 se hizo notar un proceso de adecuacién de la oferta
a la nueva composiciéon de la demanda resultante de la politica
de estabilizacién y desarrollo.

Gran parte de las industrias reajustaron sus programas de pro-
duccién para encuadrarlos en la nueva estructura emergente del
debilitamiento relativo de la demanda de los articulos que pro-
ducian con anterioridad y del aumento exigido por las actividades
de reciente instalacién.

Por otro lado, las industrias automotriz, de tractores y com-
plementarias han cobrado creciente gravitacién en la oferta total
de bienes industriales.

Fue significativo el proceso de racionalizacién y de mejora-
miento de las técnicas de produccidn, en respuesta a especificaciones
de calidad mds estricta y a condiciones de competencia mas rigu-
rosa.

3. ESTRUCTURA DE COSTOS

En el afio 1960 se produjeron variaciones en la estructura
de los costos de produccién. En el sector de la industria manufac-
turera se elevaron los costos de mano de obra. También determi-
naron alzas de costos los aumentos de las tarifas eléctricas, de
transporte, etc. (). Por otra parte, sin embargo, se hicieron notar
en 1960 algunos factores de contencién de los aumentos de costos.
La competencia mds intensa en los mercados obligé frecuentemente
a las empresas a efectuar andlisis mds cuidadosos de la estructura
de costos y, en muchos casos, indujo la adopcién de métodos de

(*) Las tarifas de fletes ferroviarios para cargas, hacienda, encomiendas y
equipos aumentaron 50 %. Las tarifas de energia eléctrica (consumos industriales en
la Capital Federal y Gran Buenos Aires) aumentaron alrededor del 10 %.
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fabricacién y administracién més eficientes. A ello contribuyé asi-
mismo el aumento en las importaciones de bienes de capital, que
fueron favorecidas por la reduccién o eliminacién de recargos cam-
biarios (ver Capitulo IIT). Esta tltima circunstancia también re-
dundé en la baja del precio de determinadas materias primas de
importacion.

En el sector agropecuario se verificaron igualmente aumentos
de costos, por alzas en los precios de diversos materiales y equipos.
A diferencia del sector manufacturero, en cambio, los salarios ba-
sicos de peones rurales permanecieron constantes.

TASAS DE SALARIOS INDUSTRIALES

Las tasas de salarios industriales basicos de convenio (peones
y oficiales) fueron en promedio 24,2 por ciento més elevadas en
1960 que en 1959. Debe recordarse que en este tltimo afio habian
sido 70 por ciento més altas que en 1958.

Los salarios por hora efectivamente pagados aumentaron mds
que las tasas de convenio, El fenémeno, denominado técnicamente
“Jeslizamiento de salarios” (wage-drift o wage-alide) resulté con-
siderable en 1960. El indice de la relacién entre el salario medio
horario pagado y el respectivo salario bésico de convenio, para un
conjunto fundamental de industrias, fue 8 por ciento mis alto en
1960 que en 1959 y representé uno de los niveles mds elevados en
la dltima década.

El salario real en la industria manufacturera, calculado so-
bre la base del indice oficial del costo de la vida, crecié 2,8 por
ciento en 1960, mientras que la productividad media aument6 4,7
por ciento.

4. NIVELES DE PRECIOS

El promedio anual de precios minoristas en 1960 fue 27,3
por ciento superior al de 1959. El ritmo de aumento cayé aprecia-
blemente, sin embargo, pues en 1959 habia sido cuatro veces esa
cantidad (Memoria anterior, pag. 26).

La tendencia a la retardacién del ritmo de aumento de los
precios fue mas fuerte en el dominio de los precios mayoristas. El
promedio anual de tales precios ascendié 15,3 por ciento en 1960,
es decir, poco mas de un décimo del alza registrada en 1959. (Me-
moria anterior, loc. cit.). A lo largo de 1960, por otra parte, el
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indice de los precios por mayor permanecié virtualmente estacio-
nario. El coeficiente de variacién fue sélo de siete por mil. De tal
modo, si bien los precios por mayor crecieron mds rapidamente al
comienzo, se estabilizaron asimismo con mayor prontitud que los
precios minoristas.

En 1960, a causa de la activa competencia en la mayoria de
los mercados internos, una parte de los aumentos de costos habria
sido absorbida por los mérgenes de beneficio. Con todo, segiin
se ha sefialado ya, las tasas de beneficios se habrian sostenido por
la expansién en el volumen de las operaciones.

En el mes de diciembre los precios minoristas tuvieron un au-
mento de 3,6 por ciento, superior al de los meses anteriores del
afio. El alza, sin embargo, fue ocasionada principalmente por fac-
tores estacionales y otros de cardcter transitorio. En el mes de
enero de 1961 el indice descendié 2,3 por ciento.

PRECIOS RELATIVOS

Las variaciones en la estructura de precios fueron menores en
1960 que en 1959, sin dejar por ello de ser importantes. La des-
viacién tipica de los grupos que componen el indice del costo de la
vida (') fue 13,9, frente a 33,1 en 1959 y 5,4 por ciento en 1958.
Deben destacarse dos variaciones significativas en la estructura
de precios:

1) Para el sector agropecuario, el movimiento de los precios
mayoristas ha sido relativamente desfavorable en 1960.
Se invirtié la evolucién registrada en 1959 (Memoria an-
terior, pdg. 26). No obstante, el sector mantiene aiin una
ventaja relativa si se comparan los niveles de precios de
1960 con los vigentes en 1958.

2) Los “precios implicitos™ de los bienes de inversién se redu-
jeron con respecto a los de consumo. Durante las iltimas
dos décadas la tendencia fue al alza de los precios de los
bienes de capital con relacién a los de consumo, tendencia
que, desde luego, no constituyé un estimulo para el au-
mento de las inversiones reales,

(*) Excluyendo alquileres, dadas las normas sobre congelacién.
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CUADRO N° 13

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

1950 = 100

ANOS PROMEDIO
1936 - 40 50,8
1941 - 45 70,5
1946 - 50 86,9
1951 - 55 875
1956 - 60 86,1

1960 80,9
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CapituLo VI

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO — GESTION
ADMINISTRATIVA Y PATRIMONIAL

En los capitulos anteriores se han examinado diversos aspec-
tos de la actividad del Banco vinculados especificamente con la
orientacién y aplicacién de la politica monetaria, tales como la
regulacién del crédito, la intervencién en el mercado de cambios
y en el de valores. En este capitulo final se consideran sucintamente
otras actividades del Banco y el resultado patrimonial de su gestién
durante el ejercicio.

1. LA FISCALIZACION BANCARIA

De acuerdo con las facultades que la Ley de Bancos confiere
al Banco Central se inspeccionaron 53 entidades bancarias. Se vi-
sitaron ademds 12 cooperativas de crédito ubicadas en Rosario y
Cérdoba, a fin de conocer su dimensién econémica y determinar,
a través del andlisis de sus operaciones, si debian ser incluidas
entre aquéllas que el Banco Central puede declarar sujetas a las
disposiciones sobre politica monetaria y crediticia (Articulo 6°
de la Ley de Bancos).

De acuerdo con su ubicacién geografica los bancos visitados
se distribuyeron asi:

Entidades

Capital Federal ................ 18
Zona suburbana ............... 2
Provincia de Buenos Aires ...... 6
Provincia de Santa Fe .......... 5
Provincia de Cérdoba .......... 3
Provincia de Entre Rios ........ 3
Provineia del Chaco ........... 2
Provincia de San Juan .......... 2
Otras Provincias .........cocn.. 12

Total: 53
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Una distribucién racional de las tareas y la incorporacién de
personal especializado permitié, por primera vez, visitar tan
elevado ntmero de bancos. La fiscalizacién, que abarcé la
organizacién administrativa y técnica, presté preferente atenciél}
al estudio relacionado con los préstames a fin de establecer si
los bancos habian canalizado los fondos prestables de acuerdo
con las normas que, sobre politica de crédito, ha dictado el

Banco Central.

ESTABLECIMIENTO DE NUEVOS BANCOS Y FILIALES

Con motivo del inusitado niimero de gestiones realizadas en
los dltimos tiempos para crear nuevos bancos particulares en la
Capital Federal, el Banco Central volvi6 a considerar este problema
en conjunto. A consecuencia de ello se dispuso prorrogar por dos
afios més (es decir hasta el 23 de julio de 1962) la resolucién que
suspendié la consideracién de solicitudes para la instalacién de
nuevos bancos en la Capital Federal, salvo los casos especiales que
interesen evidentemente a la politica econémico-financiera del
Gobierno.

Conforme a esa pauta restrictiva, el Banco Central sélo auto-
rizé6 durante 1960 la instalacién en la Capital Federal de una su-
cursal del Bank of America National Trust and Savings Associa-
tion y el Banco Tornquist S. A. Asimismo se autorizé la apertu-
ra de doce filiales de bancos existentes (') y fueron habilitadas
igual nimero de casas que ya contaban con la pertinente auto-
rizacion.

Asimismo se habilitaron cuatro sucursales de bancos extran-
jeros (Banco do Brasil S. A., Banco del Este, Banco Internacional
y Banco Aleméan Transatldntico), que fueron autorizados en afios
anteriores.

Con respecto al interior del pais y de acuerdo con la impor-
tancia de los lugares elegidos y su zona de influencia, se autorizé
el establecimiento de cuatro nuevos bancos: Banco Comercial de
Dolores S. A., Banco Regional del Baradero, Banco de Lobos S. A.,
Banco de Boulogne S. A. y 58 filiales de Bancos existentes (').

(*) Las cifras mencionadas no incluyen las resoluciones emanadas de bancos
oficiales nacionales, ni de instituciones provinciales o municipales (oficiales o mixtas)
sobre apertura de filiales dentro de sus respectivas jurisdicciones, en Tazén de no
requerir la autorizacién del Banco Central.
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Ademas quedaron habilitados tres Bancos (Banco Ciudad de Rosa-
rio S. A., Banco de la Provincia del Neuquén y Banco Comercial
e Industrial de Cérdoba) y 80 filiales de bancos en funcionamiento.

LIQUIDACIONES

A continuacién se resume el estado de las principales liqui-
daciones a cargo de este Banco Central.

A) La prosecucion de las tareas de liquidacién del Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias permitié en este ejercicio la
percepcién de $ 20,1 millones. Sus disponibilidades se elevaron asi
a 86,1 millones cuya distribucién deberd ser determinada por ley.
De los $ 447,5 millones que el Estado invirtié en el Instituto de
acuerdo con la Ley 12.157, se han recuperado 375,4 millones.
Queda un activo por realizar de 87,9 millones que se considera
integramente cobrable.

B) Las operaciones de liquidacion del Instituto Mixto de In-
versiones Mobiliarias se tradujeron en una utilidad neta de $ 368,9
millones en el ejercicio. Fue posible intensificar las ventas de valores
y llegar a un monto de 579 millones de pesos, que excede en 75 %
el del ejercicio anterior, La recuperacién de deudas por préstamos
se produjo con toda regularidad dentro de los plazos previstos y
alcanz6 un monto de 3,7 millones. Asimismo se percibieron amor-
tizaciones por 48,2 millones sobre créditos por compras de valores.
Los fuertes ingresos derivados de las operaciones de liquidacién
permitieron cancelar la deuda de $ 235,8 millones de ese organis-
mo hacia el Banco Central.

C) La recuperacién de activos de lenta realizacién de las So-
ciedades de Ahorro para la Vivienda Familiar (ex-Crédito Reci-
proco) se ha desarrollado con éxito. Ello ha permitido percibir del
Banco Hipotecario Nacional la suma de $ 0,4 millones de los prés-
tamos transferidos condicionalmente en 1955, de manera que el
monto pendiente de percepcién se redujo a 3,5 millones. Resueltos
ademds los problemas que presentaba el traspaso de la cartera hipo-
tecaria de “La Regional” de Mar del Plata se hard en breve la
transferencia, con lo que podra percibirse el saldo de $ 6,2 millones.

D) El problema de mayor importancia que presenta la li-
quidacién del Banco Ttaliano del Uruguay (Sucursal Buenos Aires)
consiste en el cumplimiento de las obligaciones hacia el exterior
por letras aceptadas y avales otorgados como consecuencia de la
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apertura de créditos documentarios irrevocables. El total de los
compromisos es del orden de los 300 millones de pesos. El problema
se halla en vias de solucién a raiz del Decreto 6062/60 del Poder
Ejecutivo Nacional. El Decreto, ademés de establecer multas por in-
fracciones al régimen de cambios, prevé la entrega a los importa-
dores de la mercaderia amparada por aquellos créditos y la apli-
cacion del producido de su venta en plaza a la cancelacién de las
deudas correspondientes. Debe consignarse asimismo que durante
el afio, con fondos propios del banco en liquidacién y con el ade-
lanto efectuado por este Banco Central, se procedi6 a la devolucién
de casi la totalidad de los depésitos. Con respecto a la cartera en
dinero nacional se ha recuperado un 70 % de ella. El remanente
es de lenta realizacion.

E) La liquidacién de los Bancos Alemanes contintia con ritmo
normal. Las cuestiones pendientes, como se indicé en la memoria
anterior, estin vinculadas con problemas de cardcter internacional
ajenos a la jurisdiccién de este Banco.

2. CONVENIOS BILATERALES

En el capitulo sobre pagos internacionales se ha sefialado ya
el cardcter general de la politica seguida en 1960 con respecto a
los convenios bilaterales. Indicaremos ahora con mayor detalle
lo concerniente a tales acuerdos,

PAISES DEL ESTE EUROPEO Y OTROS

Conforme con la politica puesta en ejecucién a comienzos de
1959, de propender gradualmente a la liberacién integral del ré-
gimen de pagos con el exterior, nuestro pais prosiguié haciendo
uso de las facultades que en materia de denuncia confieren los
acuerdos comerciales y financieros de cardcter bilateral. A la lista
de los instrumentos denunciados en el ejercicio precedente (Bul-
garia, Hungria, Israel, Yugoslavia, y el Acuerdo Interbancario con
el Deutsche Notenbank de Berlin) se agregaron los convenios de
comercio y de pagos con Checoslovaquia, Polonia y Rumania
acerca de los cuales el Gobierno Argentino adopté durante 1960
idéntico temperamento. El intercambio corriente con este grupo de
estados se efectia ahora en divisas convertibles, aun cuando con
algunos continfian realizdndose operaciones aisladas en monedas
de compensacién, que responden a transacciones concertadas du-

58



rante la vigencia de los convenios y al pago de bienes de capital
adquiridos por la Argentina con financiacién a plazo.

Como es caracteristico, los mencionados paises — al igual
que la Unién Soviética — utilizaron durante el afio las facilidades
crediticias establecidas con cardcter reciproco en los convenios, y
llegaron en ciertos casos a sobregiros del orden de los 11,5 millones
de délares, que fueron pagados con divisas de libre convertibili-
dad. Asimismo, durante el afio, los paises del Este Europeo liqui-
daron en divisas convertibles los saldos anuales de los acuerdos
por un total de 6,3 millones de délares.

El 27 de mayo 1iltimo fue suscripto un protocolo adicional
al convenio firmado con la U.R.S.S. el 27 de octubre de 1958 so-
bre suministro a crédito de hasta 100 millones de délares en equi-
pos y materiales destinados a Y.P.F. Con miras al uso integral de
las facilidades de crédito, el nuevo instrumento estipula la amplia-
cién del plazo establecido originariamente para la formalizacién
de las compras. Se acuerda ademds, que del monto total de 100
millones de délares podran destinarse 50 millones a la adquisicién
de distintos bienes de produccién para otras reparticiones oficiales
argentinas. El protocolo adicional entrard a regir cuando se pro-
duzca el canje de las correspondientes cartas de ratificacién.

En cuanto a Espaiia, durante el afio bajo informe se han for-
malizado contratos para la construccién en astilleros espafioles de bu-
ques destinados al reequipamiento de las flotas argentinas. El pago
se efectuard en parte con cargo a la deuda de Espafia, tal como se
convino por nota reversal del 29 de enero de 1960 cuyo contenido
adelantiramos en la memoria anterior. Dichos contratos y otros
que se estin gestionando dardn lugar a la utilizacién de una canti-
dad importante del crédito a nuestro favor para la compra de bie-
nes productivos, creando a la vez disponibilidades para Espafia por
el 14 9, del valor de los buques,

PAISES LIMITROFES Y PERU

El Gobierno Argentino continué su politica tradicional en es-
ta materia y mantuvo las preferencias en cuanto a la suspensién
de recargos de importacién para productos que normalmente im-
portamos de los paises limitrofes y Peri. A fines de diciembre
ltimo dichas franquicias fueron prorrogadas hasta el 30 de se-
tiembre de 1961. :
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En el curso del afio se realizaron operaciones de compensa-
cion de saldos bilaterales por un monto de 2 millones de dolares
en las que participaron Brasil y Chile. Asimismo, se concreté una
operacién similar con intervencién de Uruguay y Yugoslavia por
valor de 0,3 millones de délares.

Con fecha 7 de marzo se procedi6 al cierre definitivo de la
cuenta convenio con Paraguay en virtud del acuerdo del 2 de ju-
nio de 1959, el cual dejé sin efecto el sistema bilateral de pagos
que reglaba las operaciones con nuestro pais.

Como consecuencia de las negociaciones realizadas con Bolivia,
con fecha 9 de diciembre fue suscripto un convenio comercial que
reemplaza al comercial y de pagos del 11 de diciembre de 1956.
Simultdneamente queddé acordado dejar sin efecto el sistema de
pagos en moneda de cuenta. A partir del 24 de diciembre las ope-
raciones entre ambos paises se efectiian en pesos argentinos, pesos
bolivianos o cualquier otra moneda de libre convertibilidad. Las
concertadas durante la vigencia del convenio vencido seguirdan cur-
sandose en délares nominales en un periodo de nueve meses a tra-
vés de una cuenta especial que se abrié al efecto.

En cumplimiento de los compromisos respectivos, la Argentina
realiz6 nuevos adelantos por un total de 1,3 millones de délares para
las obras ferroviarias y de carreteras en Bolivia. También, y como
resultado de las negociaciones de fin de afio, se comprometieron
nuevas inversiones por un total aproximado de 10 millones de déla-
res para concluir el tramo carretero de Ordn-Tarija y la linea férrea
Yacuiba-Santa Cruz.

Se realizaron con Brasil tratativas para analizar las condicio-
nes por las cuales podria efectuarse el intercambio de productos
manufacturados entre ambos paises. Al margen de ello, en diciem-
bre tltimo fueron prorrogadas hasta el 30 de setiembre de 1961
las preferencias arancelarias, que la Argentina y Brasil se otor-
garon reciprocamente en virtud del Tratado de Comercio y Nave-
gacion de 1940.

Finalmente, cabe agregar que la Comisién Mixta Argentino-
Paraguaya se reuni6 en Asuncién para ajustar distintas cuestiones
vinculadas con su intercambio de productos.

Como dato complementario se consignan las cifras que refle-
jan el movimiento registrado en las cuentas de los convenios con
los paises vecinos:
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CUADRO N° 14

Saldos al | Saldos al Saldos al
PAIS 31/12/58 31/12/59 Ingresos Egresos 31/12/60
En miles de dblares

Bolivia ............ — 4:466] — 5853 8.383 (1) 3.030 —

Brasil ............. — 19.200 28.209 | 83.468 (?) | 55.445 59.231
Chile............... — 8.891 114 | 37.739 15.310 (%) 22.543
Ecuador ........... — 1133 ] — 32119 257 —_ - 862
Per@ ........cco.-. - — 3.731 | 12.086 5.844 2511
Uruguay ........... 4.827 9.382 8.667 7.410 (3) 10.639

(1) En virtud de haberse acordado dar por finalizada a partir del 24/12/60 la vigencia del Convenio
bilateral de pagos, dicho monto incluye: Dls. 3,1 millones abonados en divisas conmvertibles y Dls. 2,7
millones traspasados a otras cuentas.

(2) Incluye Dls. 2 millones arbitrados entre ambas cuentas,

(%) Incluye Dls. 57 millones abonados por Uruguay para cubrir sobregiros.

3. EL. BANCO COMO AGENTE FINANCIERO DEL GOBIERNO
NACIONAL

El Banco continud interviniendo con tal cardcter en la emi-
sién y colocacién de empréstitos del Gobierno Nacional y en la
atencién de los servicios correspondientes. Su labor se sintetiza
a continuacién.

EMISION Y COLOCACION DE VALORES

A) En ejecucién del Decreto 4436 del 26 de abril de 1960
se emitieron valores denominados “Plan de Inversién y Capita-
lizacién 1960” por un valor nominal total de 4,0 millones de
pesos, para atender exclusivamente inversiones de organismos del
Estado. Devengan el 8 % de interés anual y se amortizan a razén
de 0,125 % anual acumulativo. Esta emisién fue ampliada en
$ 5,0 mil millones por Decreto 12.555 del 11 de octubre de 1960.

B) En el capitulo sobre formacion de capital y mercado de
valores se consigné ya la emisién de titulos “Crédito Argentino
Interno 8 % 1960, Serie A”, asi como la de Cédulas Hipotecarias
Argentinas.

C) Por Decreto 6070 del 27 de mayo de 1960, el Poder Eje-
cutivo autorizé al Banco Central para emitir valores al portador de-
nominados “Obligaciones de Tesoreria”, hasta un importe de $ 1,0
mil millones, en series mensuales, con un interés bdsico del 5 %
anual y plazos de 90 y 180 dias a contar de la fecha de emisién.
Las caracteristicas de estos nuevos valores de corto plazo son and-
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logas, en cuanto a rendimiento, a las de las Letras de Tesoreria
pero se asemejan a los titulos de largo plazo con respecto al meca-
nismo de colocacién, cotizacién bursdtil y reembolso.

D) La circulacién total — reparticiones estatales, bancos y
ptiblico — de Letras de Tesoreria alcanzaba un valor nominal de
$ 5.838,2 millones al terminar 1960. Esto implica un aumento
de $ 3.380,3 millones con relacién a fines de 1959. El incremento
se produjo en parte como consecuencia de la politica sobre tasas
de rendimiento puesta en prictica en 1959. Influyeron asimismo
las emisiones de letras especiales dispuestas por la Secretaria de
Hacienda a favor de reparticiones del Estado, para posibilitar la
atencién de obligaciones contraidas con las empresas de electrici-
dad y suministros de energia eléctrica.

SERVICIOS DE LA DEUDA

En el transcurso del afio se amortizaron titulos de la Deuda
Piblica de plazos largo y medio por un valor nominal de $ 590,5
millones, de acuerdo con el siguiente detalle:

CUADRO N° 15

Millones de $

EMISIONES (vl;u:n:;mi:ll)
Obligaciones de Previsién Social 3348
Crédito Argentino INEEINO ..uuiuiinrnnrunenenereererninernesnnnns 238,2
Plan de Inversion y Capitalizacion ........veveverensrsnerneenenns 15,2
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ......oeeveeenneennneenns 20
Titulo Nacional de Ahorro ......... A nn e - e e 0,3
Total: 590,5

—_———

Los servicios de interés vencido durante el afio 1960 sumaron
$ 4.773,2 millones.

Los fondos puestos a disposicién de este Banco Central para
atender los reembolsos e intereses de las “Obligaciones de Tesore-
ria 1960 correspondientes a los vencimientos del ejercicio ascen-
dieron a $ 402,1 millones.

Por 1ltimo, en 1960 se dio término a la reparticién de los
saldos en divisas que, para atender el pago de cupones vencidos y
titulos amortizados nacionales externos, se encontraban en poder
de agentes pagadores en el exterior.

62



4. RESULTADOS DEL EJERCICIO

El beneficio bruto obtenido en el ejercicio fue de 1.357,9 mi-
llones de pesos. De ellos se destinaron $ 690,7 millones a fondos
de amortizacién y provisiones. El 50 % de la utilidad liquida dis-
ponible resultante se transfirié al Banco Industrial, de acuerdo con
lo dispuesto por el articulo 36 de la Carta Orgdnica, para aumento
del capital de esa Institucién. El otro 50 % se resolvié asignarlo
al fondo de reserva general y a reservas especiales.

En el cuadro que sigue se muestran las variaciones de las re-
servas, las provisiones y los fondos de amortizacién.

CUADRO N¢ 16
RESERVAS, PROVISIONES Y FONDOS DE AMORTIZACION

AR
CONCEPTOS Fllde: o fa:f‘e)c'%%%:g Beildon
Millones de $
Reserva general.....ovceeeneenacnnaassianns 300,3 136,8 4371
Reserva especial para regulacién de valores .. 300,3 136,8 437.1
Reserva especial para los bonos consolidados 53,5 — 53.5
_Fondo para beneficios al personal .......... 143,0 —_ 143,0
Fondo da Previsibn ................ooeeens s0:| 4= 0 60,0
Provisién para valores mobiliarios .......... 1.143,6 635,6 1.779,2
Provisién para saldos deudores de bancos del

PAIE oo sarsiaranre istots Tty ge ool atorereiete | shaladaivinieis 575,6 - 575,6
Provisién para reintegro de intereses al Banco

Industrial de la Repiblica Argentina ...... — 49,0 49,0
Fondos para quebrantos entidades en liquida-

CROML - e tyraiorsereiaialie Siamaravevlsal s¥stotoraNermyoseints  oinutn 59,7 — 59,7
Fondos para amortizacién de bienes muebles 18,4 6,1 245
Fondo para amortizacién de bienes inmue-

BIBE omepmsrrss s e OIS SR S e e e i 18,2 — 18,2

Como resultado de estas operaciones la suma del capital y re-
servas llega a $ 2.131 millones, cantidad que representa un aumen-
to de $ 304 millones.

CUADRO N? 17
CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTOS I 1959 I 1960 Variaciones

En millones de §

Capital] e o v S e 1.000 1.000 —
Reserva General: o ioopsssmonmies 300 437 137
Reservas Especiales.................... 527 694 167

Total: 1.827 2131 304

63



BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA

ACTIVO

ORO, DIV[SAS Y COLOCACIONES REALIZABLES EN
DIVISAS

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

Al Fondo Monetario Internacional

IR O0 w7/ e Ve R Fer Ve e S i 3.362.754.447,60

En moneda nacional................... 232.512.886,74
Al Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento

T AT RRRE. (o5 s o7 e o e e R e ST i 114.802.350,00

En moneda nacional,.................. 487.373.712,50

Al Banco Interamericano de Desarrollo

B AIVARGE oo o vt e e A 638.387.917,92
En moneda nacional................... 6.383.721,38

A la Corporacién Financiera Internacional

ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL
PRESTAMOS A BANCOS DEL PAIS

Redescuentos y adelantos. ........
Préstamos con garantias diversas
Adelantos sobre préstamos hipotecarios......................
INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS, DEL PAIS
Del Gobierno Nacional ..........coviiiiiiieneeccnnsianann.

De gobiernos provmcmlu ¥y mumcmalee ......................
Valores hipotecarios. . 5
Valores Industriales............. ... ... .c.iiiiiiiiinnnenns
BONOS CONSOLIDADOS DEL TESORO NACIONAL.......

BONO DE SANEAMIENTO BANCARIO, A CARGO DEL
GOBIERNO NACIONAL.......coooiiiiiiininannannnns

DIFERENCIAS DE CAMBIO — DECRETO Ne 11.916/58 ..
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

L T R R SO )
Blanos OShlen .o o s i s SR e
Cuentas transitorias SOBVAR. .. .u.ii i vnriiaiiineaosasnne
DiVOISAS . o vttt ey

CUENTAS DE ORDEN

VALORES RECIBIDOS EN CUSTODIA

En el banco, ..
Fuera del banc

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES
POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

ANTONIO M. DI MARCO
Sub-Gerente General

3.595.267.334,34

602.176.062,50

644,771.639,30

134.871.300,00

2.094.761.027,91
6.000,000,00
72.362.400,00

18.911.840.877,91
799.322.435,23
33.769.198.200,10
7.622.614.951,50

18.221.205,69
24.467.476,27
3.946.730.201,10
7.590,257.07

50.410.906.864,10

4.977.086.336,14
20.405.089,526,58

2.173.123.427,91

61,102,976.464,74
363.540.735,69

29.215.023.229,53
21.850.864.420,64

3.997,009.140,13

' 91.054.860.753,19

2.598.159,49

131,728.704.12
761.151.425,07

7.312.231.353,75
379.298.200,00

194.495.620.145,46

91.057.458.912,68

892.880.129,19

7.691.529.553,75
54.401.153.908,29

328.538.642.649,37

ALFREDO D. MASTROPIERRO
Sub-Contador General




REPUBLICA ARGENTINA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1960

PASIVO

CIRCULACION MONETARIA..........c0o0tivnrenecsiiannns
DEPOSITOS

De bancos

Fn onenta QOFFBoRbE, . v vionivisice vinslans e pibiman e e e
Del Gohierno Nacional.......cooiiineiiiraisneiiasnesssnes

16.974.904.304,69
7.943.027,37
104.475.226,29
258.550.200,51

BONOS HIPOTECARIOS DEL B.C.R.A. EN CIRCULACION.
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL — CUENTA Ne 1.

BANCO INTERN.\CIONAL DE RECONSTRUCCION Y FO-
MENTO — CUENTA

FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK COMO AGEN-
TE FISCAL DE LOS ESTADOS UNIDOS..............

SAI.-I%%S A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL EXTE-

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Fondo para amortizacién de bienes inmuebles...............
Fondo para amortizacién de bienes muebles
Fondo para amortizacién quebrantos entidades en liguidaci6n . .
Provisibn para saldos deudores de bancosdelpafs.............
Provisibn para valores mobiliarios.............. ...
Provisi6n para reintegro de intereses al Banco Industrial de la
Repfiblica Argentina. ...........oovevnnarerianecaniinias
Retenciones, descuentos y cohre.nzaa al peraonal y otros. .
Cuentas transitorias pasivas.. -
IIENOERERR. 2 - o s oimire miis o 50s % e o et o e ey e S me s S RS

18.221,205,69
24.467.476,27
59.700.000,00
575.642.294,30
1.779.162.750,84

49.000.000,00
2.923.508,97
985.003.771,49
6.205.156,31

CAPITAL Y RESERVAS

Capital. .. ... ... ciiiiiinn i e
Reserva goneral. ....c.ocvveronnueacoinsecveesisasssrananas
Reserva especial para los bonos consolidados. .................
Reserva para regulacién de valores.........................
Fondo para beneficios al personal

GANANCIAS Y PERDIDAS............ccociiiinireeiinenin

CUENTAS DE ORDEN
DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA...........
DEPOSITANTES DE VALORES EN CAUCION............

GOBIERNO NACIONAL — OPERACIONES DE TITULOS Y
OTROS VALORES

OTRAS CUENTAS PASIVAS.........cooiiiiiiiineiiinnnnn

WIFREDO DEDEU
Sindico

65

1.000.000.000,00
300.293.464,07
53.452.785,85
300.293.464,06
143.013.800,91

127.451.870.700,40

17.345.872.758,86
88.572.100,00
16.500.462.497,34

485.397.000,00

1.651.562.500,00

256.884.268,62
24.750.408.176,41

3.500.326.163,87

1.797.053.514,89

667.210.465,07

194.495.620.145,46

91.057.458.912,68

892.880.129,19

7.691.529.553,75
34.401.153.908,29

328.538.642.649,37

EUSTAQUIO A. MENDEZ DELFINO

Presidente




CUENTAS DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
INTERESES

a/Bonoa Hipoteoarios B.C.RA, .ioiicweiiicaiiae vl daas 4.373.578,15

s/Fondos a favor del Beo. Industrial. . .............. T 4.633.597,72 9.007.175,87
COMISIONES

Banco de la Naci6n Argentina — Cuentas “Efectivo minimo”

G g o T R A M g S 591.359.61
BV OTIO0. oo e i v el i e S D T A e 82,92 591.442,53

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobiliarios................ocoviiiiin 481.102,36
GASTOS GENERALES

Gastos on PErBODBL. . . . oo i e e 320.966.281,80
Qo BRALOR - oo sl e s e e R s . 60.761.569.64 381.727.851,44

EROGACIONES POR DEPOSITOS RECIBIDOS A PLAZO,
EN DIVISAS

T BCOBO0 w roreasiiaiyeres e s e B R S 104.831.537.20
T R eI Loty otV P st Coiin) 1.743.596.64 106.575.133,84

GASTOS DE EMISION MONETARIA

Matertalon . . oo i e S A e e 145.090.746,35

Acufiacién e impresid i 148.921,735,91

Otros gastos 20.989.049 .62 315.001.531,88
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS SOCIA-

LES BANCARIOS. .....oiiiiiiinniieniiiiiiennannnas 43.779.237,47
DIVERSOS . .o titiiitint e riree i tansneanesaanneneanrens 42.812.698,40
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION Y

PROVISIONES

Fondo para amortizacién de bienes mucbles................. 6.112,117,19

Provisién para reintegro de intereses al Banco Industrial de Ia

Repablica Argeatina.................. . 49.000.000,00
Provisién para valores mobiliarios. ........... STt 635.541.232,58 690.653,349,77
UTILIDAD NETA:.......... 667.210.465,07

2.257.839.988,63

ANTONIO M. DI MARCO ALFREDO D. MASTROPIERRO
Sub-Gerente General Sub-Contador General



AL 31 DE DICIEMBRE DE 1960

HABER
INTERESES
a/Adelantos transitorios al Gobierno Nacional................. 530.869.374.20
s/Redescuentos y adelantos.......o.ovveeeiiiiiiiian 199.466.206,14
§/Préstamos COn CAUCION. .......iueereinarsiiiansesaannins 524 414,41
s/Préstamns con garantias diversas..........oiieeiiianniiin 342.550,00
8/Adelantos sobre préstamos hipotecarios............... ... 1.187.827,08
s/Inversiones en valores del Gobierno Nacions] y de gobiernos
provinciales y municipales.... P P = e et 707.370.946.60
8/Valores hipotecarios,......... 450,304,872.01
8/Valores industriales. . ............c.00n 276.654 803,93
8/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional. .. 10.931.622,00
B/VAFIOB. .ovoeiaucassivansrarasrsnesnsserasssccasscnsanns 3.493,60 2.177.656.119,97
COMISIONES
s/Operaciones de cambio............oiiiiiiiiiiieiiienn 6.474.832,70
8/Operaciones de titulos. .. .......oei it 4.830.920,71 11.305.753,41
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobiliorios. .....coiiiiiiiiiii e 10.814.967,30
DESCARGO DE GASTO0S GENERALES
Gastos en personal.........c.ouueeneroasaanariiaarsnnesiies 8.009.451,08
OLroB BASLOB...0vvvvvvrreeesssasssssonstatassaasnssaressss 21.133.821.,44 29.143.272,52
DIVERSOS. ... iccecisisaiiasistasasssassssannsnsrrssnssnsy 28.919.875,43

WIFREDO DEDEU
Sindico

2.257.839.988.63

EUSTAQUIO A. MENDEZ DELFINO

Presidente
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VELOCIDAD DE CIRCULACION

Velocidad Velocidad de rotacién de los depbsitos

ANOS ingreso corrientes de particulares
1941 3,15 211
1942 2,99 2,01
1943 2,58 1,88
1944 2,35 1,74
1945 2,28 1,59
1946 2,55 1,68
1947 2,88 1,83
1948 258 1,90
1949 2,38 1,71
1950 2,31 1,66
1951 2,53 1,83
1952 2,56 1,91
1953 2,38 1,67
1954 223 1.64
1955 2,22 1,75
1956 217 1,90
1957 2,34 2,19
1958 276 261 (1)
1959 3,36 2,99 (%)
1960 3,20 (® 2,98

(1) Corresponde a once meses.
(1) Corresponde a diez meses.
(") La cifra de ingreso neto nacional para 1960 es primera estimacién provisoria,

VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES

1960 Frecuencia

Mensual
ITICTO ais|otoretaiorstetsialet saale e telms ek & SR e e e r it bl 2,73
TPERTOI0 .« . 1o memme i mimiotscs asa | sin mparennie shacita sl e0a 55 12 4 2,70
1,%, £7 7o L AU S GO S i 3,06
Abril ... ... ... .. L. o it T e (P 2,87
IVIBYO e v s ims oo fom setoneiaieiese saeamingsl e pniopsiosniaiine 3,01
ITTITTES 500 0y O i D 000 ] F210 PR D063 £ 0 m 0 6 2,87
Julio ... ... .. e g oy T TG e e 2,76
A OS T el e Lot strstra R s kAL i e ol e mia s tiape 2,99
SetiembBre ..ot ve i e 2,94
Octubre .. .....covvevevaneirocnrsasssnansnas 3,07
Noviembre.......covvieeviieenieatiiiarnras 3,12
0 G711 ] e e 3,55
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2, BALANCE DE PAGOS DE 1960
En millones de délares
CUENTA CORRIENTE
Partida Crédito Débito Saldo
1. Mercaneias. ............................... 1.079,2 1.249,3 | -170,1
2. Viajes al y del exterior.... .. .. ...... ... 3,7 184 | - 14,7
3. Tramsporte........... ... ... ... ... ..... 116,7 757 41,0
4. SEQUOS. ... ...t 0,6 18| - 1.2
5. Ingresos por inversiones internacionales. . . ... 31,4 884 | - 57,0
6. Transacciones del Gobierno no incluidas en
olros PATEIABR. ... onmmmnreiain o s 13,0 242 | - 11,2
7. Diversos servicios. .. ....................... 25,8 9,9 15,9
Total de mercancias y servicios (1 a 7)..... 1.270,4 | 1.467,7 | -197,3
8. Transferencias unilaterales.................. 1,2 82| - 17,0
9. Total de transferencias corrientes (1 a 8).... L.271,6 | 1.475,9 | -204,3
Errores y omisiones (16 menos 9)........... . . - 25
2. BALANCE DE PAGOS DE 1960

En millones de doélares

CUENTA DE CAPITAL

Aumento o disminucién (—)

Partida "
Activo | Pasive | Active
Particulares e instituciones no bancarias (10
g L T e 5456 | 870,8 | -325,2
10. Capital liquido, a corto y largo plazos (1) ... 222,6 332,0 | -109,4
11. Otro capital a largo plazo.. ... .. ... ... .. . — 245,7 | -245,7
12. Otro capital a corto plazo.............. .. .. 323,0 293,1 29,9
Instituciones oficiales y bancarias (13 a 15) 316,8 198,4 118,4
13. Capital a largo plazo....................... 15,2 154,1 | -138,9
14-15. Capital a corto plazo y oro monetario . ... 301,6 44,3 257,3
a) Obligaciones con el B.I.D., F.M.I. y Te-
sorerfa de los EEUU.......... ..... . .. . 5111 = 511
b) Oro y divisas........................... 3016 | - 6,8 308,4
16. Total del movimiento de capital y oro mo-
netario (10 a 15)........................ 862,4 | 1.069,2 | -206,8

(9) Inoluye movimientos de fondos de capital a través del merondo cambiario. En los balances
anteriores este ftem aparecia como inversiones directas en la cuenta de capital a largo plazo.
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2. BALANCE DE PAGOS DE 1960

En millones de délares

TABLA COMPLEMENTARIA (CUENTA CORRIENTE)
Transportes ()

Partida | Crédito | Débito Saldo
§ TOTAL:. . coonssrs s ias s o g s 116,7 75,7 41,0
3. 1. Fletes brutos. . ... .......c.cooovinn.. 55,3 — 55,3
GO L EROB  si e (et m et it a0 s oot mis 61,4 75,7 - 14,3
3.2.1. Pasajes internacionales........... 7,0 352 | - 282
3.2.2. Desembolsos de puerto .......... 54,4 40,5 13,9

(1) Las cifras de este ftem no son estrictamente comparables con las de afios anteriores por ha-
berse ampliado la base de informaci6n.

2. BALANCE DE PAGOS DE 1960

En millones de délares

TABLAS COMPLEMENTARIAS (CUENTA CORRIENTE)
Ingresos por inversiones internacionales

Partida Crédito Débito Saldo
8. TOTALL . ... oneieimn s spmmmnrmmsmeibsati/sbiia) e sie 31,4 88,4 - 57,0
5. 1. Utilidades e intereses ().............. 31,4 63,0 [ - 31,6
5.2 Otros intereses................ccovveeus — 254 | - 254
5.2.1. Sobre préstamos y obligaciones
del Eximbank................... — 91| - 91
5.2.2. Sobre otras obligaciones del Go-
| VT oo F A P~ - — 137 - 13,7
5.2.3. Sobre anticipos del F.M.I........ — 26| - 26

(t) TIncluye los servicios financieros girados a través del mercado de cambios. Corresponde a
los items “Inversién directa’ y “Otras colocaciones de capital’ de la tabla respectiva en los balances
anteriores.
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2. BALANCE DE PAGOS DE 1960

En millones de délares

TABLAS COMPLEMENTARIAS (CUENTA CORRIENTE)

Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas

Partida | Crédito l Débito | Saldo
6. TOTAL s o st oot 6 o oo 13,0 24,2 | - 11,2
6.1.. Ingresos del Gobierno. ... .. .ossvscm i 7.8 23,9 | - 16,1
6.1.1. Gastos diplomfticos, aportes a 4
agencias internac., etc. ........ . 239 | - 239
6.3, OLIOS. o ooevreeeneeeennns, 7.8 = 18
6.2. Ingresos y egresos de otros gobiernos .. 52 0,3 4,9
6.2.1. Gastos diplométicos de extranje-
YO8 6bCrmyasaon sk weaan A 5,2 . 5,2
6:.2:0 OMT08 ;oo o i G ST — 03] - 03
2. BALANCE DE PAGOS DE 1960
En millones de ddlares
TABLAS COMPLEMENTARIAS (CUENTA CORRIENTE)
Servicios diversos
Partida Crédito Débito Saldo
R 1 7 0 D N Y 25,8 9,9 15,9
T. 4 Comunicaciones ... ... ow-.iveoh cvaiin 2,1 34| - 13
7. 6. Derechos de autor.................... 0,1 02| - 01
7. 10. Comisiones comerciales. .. .. ........... 15 261 — 11
.13, Otros. ... e e 22.1 3.7 18,4




2, BALANCE DE PAGOS DE 190

En millones de ddlares

TABLAS COMPLEMENTARIAS (CUENTA DE CAPITAL)

Otro capital a largo plazo de particulares e instituciones no bancarias

AcTivo Pasivo

Partida Activo
Aumen-| Dismi- | Aumen-| Aumen-| Dismi- | Aumen-| Neto

to nuci6n to to nucién to
Debe | Haber | Neto | Haber | Debe | Neto

1L TOTAL.....covveeeee | — | — | — |283,2| 37,5 245,7| -245,7

11.2. Utilizacién del prés-
tamo Eximbank por
firmas privadas ..... — — — 9,3 0,2 91| - 91

11.3. Otros movimientos
de capital a largo
o 1T R R IS

11.3.1. Por importa-
ciones con pa-
go diferido ... | — — — | 180,4| 37,3|143,1( -143,1

273,9| 37,3 236,6 | -236,6

11.3.2. Importaciones
sin uso de cam-
bio: . oseene — — — 935| — 93,5| - 93,5

2. BALANCE DE PAGOS DE 1960
En millones de ddlares

Otro capital a corto plazo de particulares e instituciones no bancarias

Partida Activo Pasivo A:;";:’
12. Total 323,0 293,1 29,9
12.1. Anticipos y Créditos recibidos por Im-
POTtaciones. .. ......oocuvennniianianns 323,0 — 323,0
12.2. Créditos concedidos y anticipos por Ex-
POrtaciones. .........covvuvennanceons — 203,1 | -293,1
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OFICIALES Y BANCARIAS

CAPITAL A CORTO PLAZO Y ORO MONETARIO DE INSTITUCIONES

- Ajuste
- Este | Bal: . Cambi
Partida Balance ante“niigxe- Clmhm‘ glea;i'z; ajumdg
ACTIVO
T4: TOTAL o s oo e sieeriatarotors 694,2 | 450,3 | 243,9 | 10,3 | 254,2
14.1. Convenios de pagos y de compensa-
COTY o vt ST R e e 206,1 | 148,6 | 57,5| 10,3| 67,8
14.2. Divisas de libre convertibilidad...| 488,1| 301,7 | 186,4| — | 186,4
PASIVO
Vi TOERL oo s sronisssbsrammismsnssesas sxe sasisives 503,4 | 459,1| 44,3| — 44,3
14.1. Convenios de pagos y de compen-
BRCIAN o e s 16,3| 186| -23| — =23
14.2. Divisas de libre convertibilidad. .. 81| 126| —45| — -4,5
14.3. Otras obligaciones,............... 479,0 | 427,9| 51,1 — 51,1
14.3.1. Créditos comerciales del Go-
bierno (Ley 480 de EE.UU.
s/ventas de excedentes agri-
colas) e v e 18,4 184| — - —_
14.3.2. Obligaciones con el B.I.D.,
el BIRF. yel FM.I ...| 440,6 | 3845| 56,1| — 56,1
14.3.4. Tesoreria de los EEUU. ..| 20,0 250|-50| — |-50
15. ORO " MONETARIO. ;2o mim i 103,5| 56,1| 47,4| — 47,4
COTIZACION DEL DOLAR EN EL MERCADO UNICO
Cotizacién Intervalo de Desviacién
dblar variacibn media
MESES
Absoluta Indice Absoluto % Absoluta %
(a) (b) () (d) (e) (3]
ENor0: oo afim s 83,07 100,0 0,45 0,54 0,13 0,16
Fobratd .. o- a5 o 82,92 99,8 0,23 0,27 0,04 0,05
18, 15 - SR 82,93 99,8 0,55 0,66 0,09 0,11
7.4 1 e — 83,28 100,4 0,60 0,72 0,12 0,14
Mayo .o s 83,00 100,0 0,30 0,36 0,06 0,07
Jom0 oioon e o i 82,92 99,8 0,15 0,18 0,04 0,05
[ |7y O —— 82,81 99,7 0,05 0,06 0,01 0,02
APOREO oo iaimvis 550 82,79 997 0,15 0,18 0,03 0,04
Setlembre ..o 82,76 99.6 0,13 0,16 0,02 0,02
Octibre’ .o o s 82,85 99,7 0,45 0,54 0,15 0,18
Noviembre ....... 82,92 99.8 0,45 0,54 0,14 0,17
Diciembre ........ 82,85 99,7 0,40 0,48 0,13 0,16
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COMPRAS Y VENTAS DE CAMBIO EFECTUADAS POR EL BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL MERCADO UNICO

ARO 1960
MESES Compras Ventas
(En millones de Dls.)
ENErO ... 21.2 —
Febrero ........oiun et e 22,6 S—
Marzo. ... ooot i e e 24,6 —_
1" o 1 LSO SN, PTRORRLL P o) — 1.4
MOBYO! oo siomsoio st <50 i o7 ress (oS STR S s AR 14,4 —
R AL RO I R NS B L 23,7 -
JUHOT v e el s TR i . 3 R 14,9 —
AGORLO virip by esvonrtnt i o s A AT e T i 14,0 —
SOLEMBPE oo e e o S AT R T T e 2,2 0,6
OCtObe vt shnnmr s v SRS 11,8 33,5
INOVIAIODNS - s et oo e e 5 T A 0t B - 10,0
INHOICINDINe cioveicses o 000 0 LA Rl s, oo S el 0 5 9,9 —
Total: 165,3 45,5

DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE
VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS

Tesol inci
ANOS Nodoosl | Municipmtbiados | ‘Hpaiaiss ol
(En millones de pesos)
1951 3.696 184 — 50 3.830
1952 5.301 39 - 25 5.315
1953 6.930 19 116 7.065
1954 7.685 114 234 8.033
1955 7.002 259 118 7.379
1956 8.183 161 — 239 8.105
1957 7.300 167 — 125 7.342
1958 19.272 — 116 — 168 18,988
1959 6.595 121 — 132 6.584:
1960 (1) 7.801 303 772 8.876

(1) Cifras provisorias.
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COLOCACIONES AUTORIZADAS DE SOCIEDADES ANONIMAS,
INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS

VALORES 1958 1959 1960

(En millones de pesos)

I. — De empresas cuyas acciones se coti-

zanen Bolsa ......................... 3.668 8.730 16.578
Para colocar privadamente .............. 1.004 4.724 9.536
Para colocar piablicamente .............. — 57 57
En pago de dividendos ................. 2412 3.778 6.688
Por capitalizacién de reservas ........... 199 107 229
Por gratificaciones al personal y honora-
vios Bl DIrechorio .. -« amiimassineaiss 28 51 49
Colocaciones ya realizadas...... S alaTey VEtats 25 22 19
II. — De empresas cuyas acciones no se co-
tizamem Bolsa .......cc00iviiiiniiiies 1.078 2.580 6.747
Soscriptos oz s ava o i s s 1.033 2.135 5.890
Para colocar privadamente .............. 29 22 531
Para colocar phblicamente .............. - - 400 118
En pago de dividendos ................. 12 12 158
Por capitalizacién de reservas ........... 4 — 50

MONTO DE LAS COLOCACIONES TOTALES APROBADAS

Valores Papeles de
ANOS provinciales y empresas mixtas Total
municipales y privadas O]
(En millones de v$n.)

1950 171 536 707
1951 36 674 710
1952 275 543 818
1953 268 541 809
1954 460 610 1.070
1955 336 1.784 2.120
1956 300 2.356 2.656
1957 1.137 (®) 3.059 4.196
1958 219 4.746 4.965
1959 364 11.308 11.637
1960 460 (%) 23.325 23.785

(1) Excluidos los valores destinados a conversibn de titulos internos.
(3) Incluye v$n. 1.000 millones en “Bonos Plan de Reactivacién YPF",
3) Incluye v$n. 4 millones de Bonos Hipotecarios.



PRODUCTO BRUTO NACIONAL

CONCEPTO 1956 1957 1958 1959 1960

A precios corrientes
En millones de m$n.

AGHICAIMIFA oo nnasansian g 16.451 23.500 36.100 69.540 | 83.000
Ganaderia <. o o v 14.425 17.314 21.700 60.348 76.000
Pedca, :on cnoms st 10 204 250 300 501 700
Minerta; «.ooaasamenn @ o v 1.921 2.243 2.800 4.782 7.700
Industrias manufactureras . .. 36.824 46.570 65.810 | 115.283 | 152.494
Construcciones.............. 9.147 11.547 16.200 26.258 31.100
Comercio, transportes y co-

municaciones ............. 45.500 59.746 84.144 | 159.472 | 196.040
Vivienda y finanzas ........| 11.823 14.922 20.000 25.743 35.400
Otros servicios (1) .......... 33.807 39.731 59.800 | 104.873 | 132.600

Producto bruto interno, segiin
remuneracién de los factores | 170.102 | 215.823 | 306.854 | 566.800 | 715.034
Impuestos indirectos menos

subsidios ................. 10.564 16.252 14.300 43.256 75.000
Producto bruto interno, a pre-
cios de mercado ........... 180.666 | 232.075 | 321.154 | 610.056 | 790.034

Transferencias netas con el
exterior por ingreso de fac-

BOFEST vv i io: cvstsmemarsremsinavmara — 650 | — 614 | — 1.292 | — 3.191 | — 4.728
Producto bruto nacional, a
precios de mercado ........ 180.016 | 231.461 | 319.862 | 606.865 | 785.306

A precios de 1950
Indices Base 1950: 100

Agricultura ... ...... .. .. ... 129,0 136,4 145,3 147,6 148,3
Ganaderia .............. ... 109,0 106,0 101,1 95,7 97,1
Pesca .......... ... .. ..... 128,7 132,0 133,9 140,0 150,4
Mineria .............. ... .. 1281 133,9 1425 163,5 209,5
Industrias manufactureras . . . 108,5 113,9 120,0 104,4 1122
Construcciones. . ............ 86,1 102,1 104,4 87,8 94,0
Comercio, transportes y co-

MUMCACIONGR - revivsrariva o 1049 112,2 115,8 109,1 116,3
Vivienda y finanzas ..... ... 118,0 120,2 1226 123,7 124,3
Otros servicios (1) .......... 1199 121,1 121,2 123,3 122,6

Total: 110,4 115,6 118,7 1125 117,2

Producto bruto interno, a pre-
cios de mercado, en millones
de MM - onsmneamsi 68.769 72.008 73.939 70.077 73.005

(1) Incluye otros servicios piblicos, servicios personales y servicios del Gobierno.

NOTA: Las cifras de los cuadros de producto e ingreso revisten el carécter de mtnctamente provi-
sionales, hallindose sujetas a nuevos ajustes.
En el sector de industrias manutactureras las estimaciones dadas se fumlumenl.an en el censo
industrial de 1950, utilizando como serie principal para su actualizaci6n el indice del volumen
fisico de la pmduccién industrial. Debido a las conocidas limitaciones que tiene este indice,
se ha practicado una correcci6n como consecuencia de una encuesta realizada sobre las indus-
trias automotriz y del tractor para los afios 1957/60.
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CONSUMO E INVERSION NACIONALES

CONCEPTO 1956 1957 1958 1959 1960

En millones de m$n. a precios corrientes

Consumo 149.250 | 188.524 | 260.878 | 495.526 | 633.474
Pexsonal (1Y = o sobinennig 123.617 | 160.428 | 217.378 | 416.866 —
Del Gobierno............. 25.633 28.096 43.500 78.660 —

Inversion bruta interna 33.938 51.168 66.635 | 110.600 | 167.270

Construcciones 19.695 | 24.768 | 33.730 | 52.705 | 61.715
Privadas oniee b 14.348 17.551 24.360 33.485 39.210
ST T e D I e 5.347 7217 9.370 19.220 22.505

Equipos durables de pro-
duccidén. 15.563 28.095 34.115 60.200 | 102.600
Méquinas y motores ..... 4.337 8.375 13.150 24.125 42.800
Elementos para el transporte

y comunicaciones ........ 4.308 10.500 8.365 14.800 31.125
Muebles, instalaciones, he-

rramientas y otros ...... 3.093 4.231 5.640 8.855 13.190
Reparaciones (?).......... 3.825 4.989 6.960 12.420 15.485

Variacién de existencia (¥) | — 1.320 | — 1.695 | — 1.210 | — 2.305 | + 2.955
Consumo e inversién bruta in-

T T s [P 183.188 | 239.692 | 327.513 | 606.126 | 800.744
Inversibon neta en el exte-

HOL (8) romniiamrma s = 6 v — 3172 | —8.231 | — 7.651 | + 739 |—15.438
Producto bruto nacional 180.016 | 231.461 | 319.862 606.865 | 785.306

En millones de m$n. a precios de 1950

Consumo 54.566 54.990 56.803 54.602 54.920
Personal () .............. 45.603 46.518 48.503 45.822 —
Del Gobierno............. 8.963 8.472 8.300 8.780 —

Inversiéon bruta interna 13.851 16.887 16.780 14.250 17.920

Construcciones 8.439 9.950 10.220 8.380 8.965
Privadan i e st 6.193 7.105 7.440 5.325 5.695
PAbHCEs: = s s aee 2.246 2.845 2,780 3.055 3.270

Equipos durables de pro-
duccién 5.856 7.466 6.820 6.145 8.840
Méquinas y motores ..... 1.626 1.785 .2.050 1.870 2.785
Elementos para el transporte

y comunicaciones ........ 1.420 2.840 1.860 1.540 3.055
Muebles, instalaciones, he-

rramientas y otros ...... 1.340 1.367 1.410 1.255 1.490
Reparaciones (3) .......... 1.470 1.474 1.500 1.480 1.510

Variacién de existencia (?) | — 444 | — 529 | — 260 |— 275 |+ 115

Consumo e inversién bruta in-

7= g 11- DOCRRSC LR e ol (e 68.417 71.877 73.583 68.852 72.840

Inversién neta en el exte-

terior (%) ................ — 714 | — 1462 | — 1233 | + 48 | — 907

Ingreso bruto nacional ...... 67.703 70.415 72.350 68.900 71.933

(1) Estas cifras se obtienen por diferencia entre el total y las restantes, En consecuencia, in-
cluyen variaciones de existencias de mercaderfas de consumo final y también pueden incluir variaciones
de existencias de ciertas materias primas y de productos en curso de elaboracién. (?) Incluye los gastos
de ciertas reparaciones de méAquinas y elementos para et transporte. (*) Incluye {nicamente una esti-
macién de la variacién de existencins de los principales productos agropecuarios.(4) Incluye el monto
de las importaciones sin uso de cambio efectuadas a partir de 1949, estimndas segn la cotizacién del
délar en el mercado libre, por lo cual el saldo del movimiento corriente con el exterior aparece dismi-
nuido en esas cifras,



INGRESO NETO NACIONAL

En millones de m$n. (*)

CONCEPTO 1956 1957 1958 1959 1960

Provisiones estimadas, en general, al costo de origen

Ingreso bruto de empresarios,
trabajadores por cuenta pro-
pia, profesionales, propieta-

rios e intereses ............ 83.706 | 109.354 | 151.905 | 316.083 | 397.701
Provisiones para el consumo de
capital ............0000nn 9.481 11.450 14.900 19.700 24.500

Ingreso neto de empresarios,
trabajadores por cuenta pro-
pia, profesionales, propieta-
rios e intereses ............ 74.225 97.904 | 137.005 | 296.383 | 373.201

Remuneracién del trabajo en
relacién de dependencia (%) . | 86.396 | 106.469 | 154.949 | 250.717 | 317.333

Ingreso neto interno ........ 160.621 | 204.373 | 291.954 | 547.100 | 690.534

Transferencias netas con el ex-
terior por ingreso de fac-
tores — 650 | — 614 | —1.202 | — 3.191 | — 4.728

Ingreso neto nacional ....... 159.971 | 203.759 | 290.662 | 543.909 | 685.806

Provisiones estimadas, en general, al costo de reposicién

Ingreso bruto de empresarios,
trabajadores por cuenta pro-
pia, profesionales, propieta-

rios e intereses ............ 83.706 | 109.354 | 151.905 | 316.083 | 397.701
Provisiones para el consumo de
capitall .. ... i 18.543 | 25.046 | 34.400 71.300 | 84.300

Ingreso neto de empresarios,
trabajadores por cuenta pro-
pia, profesionales, propieta-
rios e intereses ............ 65.163 84.308 | 117.505 | 244.783 | 313.401

Remuneracién del trabajo en
relacién de dependencia (%) . 86.396 | 106.469 | 154.949 | 250.717 | 317.333

Ingreso neto interno ........ 151.559 | 190.777 | 272.454 | 495.500 | 630.734

Transferencias netas con el ex-

terior por ingreso de facto-
res — 650 | — 614 | —1.292 | — 3.191 | — 4.728

Ingreso neto nacional ....... 150.909 | 190.163 | 271.162 | 492.309 | 0626.006

(1) Los ingresos de todos los factores estin calculados con anterioridad al pago de los impuestos
directos.
(*) Tncluye los aportes personales y patronales a las cajas de previsién social.

Impreso en Peuser, durante la primera quincena de octubre de 1961, en sus talleres de
Patricios 567, Buenos Aires, Reptblica Argentina.











