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INTRODUCCION

1. Durante 1972 la politica econdmica estuvo orientada a
mantener el ritmo de crecimiento de la actividad interna, tendien-
do a neutralizar las condiciones desfavorables imperantes en el
sector externo durante la mayor parte del afo.

La expansion de la actividad productiva interna, que arrojé un
incremento del 3,6 %, respondié fundamentalmente al aumento de
la inversion publica, a la que se agregd una mayor acumulacion
de existencias, en gran parte del sector ganadero, y a la intensifica-
cién de las exportaciones de productos industriales.

La actividad agropecuaria declindé como consecuencia de la
contraccién operada en el sector agricola debido a factores clima-
ticos que afectaron tanto al area sembrada como a los rendimientos
de la zona pampeana. La produccién ganadera tuvo una evolucion
favorable durante el periodo que no alcanz6 a compensar la dismi-
nucion en el sector agricola.

En cuanto a la produccion manufacturera, registrd un aumento
importante dentro de la actividad productiva, 7,2 %.

En 1972 los precios aceleraron su ritmo de aumento, registran-
dose un crecimiento de 64,1 9% en el costo del nivel de vida, entre
principio y fin de afio. El salario real se deteriord, no obstante que
para evitar su caida se dispusieron incrementos en los salarios no-
minales durante el transcurso del afio.

2. La politica cambiaria, a su vez, estuvo orientada a reducir
el importante déficit de pagos que se registrara en 1971 y evitar la
caida de las disponibilidades de reservas internacionales a un nivel



critico. Para ello, se ajusté gradualmente el tipo de cambio aplica-
ble a las importaciones y exportaciones, atendiendo a la evolucién
de los precios internos y externos y, en menor proporcién, para las
restantes operaciones.

Las modificaciones del tipo de cambio fueron complementa-
das con la suspensién de algunas importaciones consideradas pres-
cindibles, la reduccién de los derechos para las exportaciones de
algunos productos y el otorgamiento de mayores incentivos fisca-
les a las exportaciones promocionadas. También se restringieron
las compras de mercaderias en el exterior con pago a menos de 180
dias y se implantaron medidas tendientes a evitar la cancelacion
anticipada de créditos, asi como moderar la salida de capitales a
través de las transferencias por diversos servicios.

En concordancia con los objetivos sefialados, se actué en el
mercado de cambios a término, en el que se mantuvo la tasa de
intervencién del Banco Central.

También debe destacarse que, especialmente en la ultima par-
te del afio, se produjo un cambio en la coyuntura internacional que
se tradujo en mayores precios para nuestras exportaciones basicas
y en importantes ingresos de divisas como anticipo de futuros em-
barques ante las favorables perspectivas de la produccion agricola.

Se logré asi mejorar sustancialmente nuestras cuentas exter-
nas con relacién al afio anterior, al alcanzar un relativo equilibrio
el intercambio comercial y el movimiento de capitales auténomos,
lo que redujo el déficit de pagos a un monto cercano a la mitad del
que ocurriera en 1971.

La financiacion de este déficit se habia asegurado con los apor-
tes de fondos externos gestionados a principios del afo; en espe-
cial, merece destacarse la utilizacién del primer tramo de crédito
en el Fondo Monetario Internacional, organismo que también otor-
g6 una financiacion compensatoria por fluctuacién de las exporta-
ciones. Por otra parte, se obtuvieron recursos de un conjunto de
bancos del exterior y se emitieron bonos para el pago de algunas
obligaciones, principalmente por utilidades y regalias devengadas
a favor de titulares residentes en el extranjero.

Como resultado de esas operaciones y de la asignacion de los
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derechos especiales de giro que le correspondié a nuestro pais, no
solo se posibilitd la financiacion del déficit de pagos sino que tam-
bién se logré un aumento de DiIs. 167,1 millones en las reservas in-
ternacionales, que se ubicaron al finalizar el afio en Dls. 541,3 mi-
llones, nivel mas acorde con el volumen de nuestras operaciones
con el exterior.

3. El monto de los recursos monetarios privados, al finalizar
1972, superaba en 50 9% el saldo del afio anterior. Ello se debio,
por una parte, al incremento de la base monetaria, 43 9%, funda-
mentalmente debido a la financiacién a la Tesoreria, que superé el
monto conjunto de los redescuentos y adelantos a los bancos y del
efecto monetario del sector externo. Este Gltimo sector contribuyd
a la creacidon primaria de recursos monetarios, principalmente por
las operaciones del Banco Central en el mercado de cambios a tér-
mino y por diferencias de cambio vinculadas con operaciones del
sector publico.

Por otra parte, el multiplicador de la base monetaria aumen-
té en 1972, no obstante el incremento de 6 puntos porcentuales
dispuesto sobre los encajes legales de los bancos. Los factores que
generaron el mayor multiplicador fueron la menor preferencia del
publico por retener billetes y monedas, la modificacién de la es-
tructura de depdsitos con una mayor participacion de aquellos su-
jetos a menor encaje y la mayor utilizacion de liberaciones condi-
cionadas de efectivo minimo.

A principios de 1972 se dispuso la elevacion de las tasas ma-
ximas de interés a efectos de aumentar la participacion del siste-
ma financiero institucionalizado en la recepciéon de fondos y en el
otorgamiento de préstamos.

Tal medida se reflejo en el incremento sustancial registrado
en depositos tales como los especiales a plazo fijo, constituidos en
bancos y cajas de ahorro, cuya tasa de interés es la mas elevada en
estas instituciones.

A medida que transcurrié el afio, se aceleraron las expectativas
de alza de los precios y esta situacién se reflejé en el comporta-
miento monetario del conjunto de las unidades econdémicas. Fue
asi que las tenencias de saldos monetarios reales del sector privado
se redujeron apreciablemente.



4. Para 1973 se espera que el sector externo se constituya
en factor positivo para el desenvolvimiento econémico, debido a las
favorables perspectivas de la produccion agropecuaria, al muy pro-
"bable mantenimiento de condiciones propicias para nuestras ex-
portaciones en el mercado internacional y, ademas, a las posibili-
dades en materia de colocacién de manufacturas en el exterior.



CAPITULO 1

EL SISTEMA MONETARIO

1. La oferta de dinero y sus determinantes )

Los recursos monetarios del sector privado experimentaron
en 1972 un alza del 52,1 9% con respecto al saldo de fin de 1971.
Luego de 1969, afio en que se registré una caida en el ritmo de cre-
cimiento que se venia observando en los ejercicios precedentes, co-
menzé una paulatina aceleracion en su tasa de aumento, hasta lle-
gar al acrecentamiento precitado. La variacién anual del respecti-
vo saldo promedio, 46,1 9%, ha sido la mas elevada del ultimo quin-
qguenio.

En valores absolutos, el aumento de las disponibilidades mo-
netarias privadas alcanzé a $ 16.396 millones, el 53,6 % de los
cuales pasé a formar parte de los medios de pago y el remanente
se canalizé hacia los depésitos de poca movilidad.

Los medios de pago continuaron constituyendo el principal com-
ponente de las disponibilidades monetarias privadas. Sin embargo,
su participacion en el total de los citados recursos acusa una ten-
dencia decreciente desde hace varios afios, por la menor inclina-
cion del publico a retener billetes y monedas.

Los depésitos de poca movilidad se incrementaron 66,4 9%,
principalmente por el aumento en los depdsitos en caja de ahorros y

(1) El analisis monetario se realiza, como en Memorias anteriores, con las operaciones
del Banco Central, bancos comerciales, de desarrollo, de inversién y cajas de ahorro.
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en cuentas especiales a plazo minimo de un afio, que es atribuible,
entre otras causas, a las mayores tasas de interés abonadas a sus
titulares.

Considerando la evolucion de los precios internos, la liquidez
real de la economia, no obstante el acrecentamiento anotado en tér-
minos nominales, se redujo mas acentuadamente que en 1971, tal
como lo refleja la relacién entre las disponibilidades privadas y el
producto bruto interno estimado a precios corrientes (0,177 en
1972). La aceleracién del proceso inflacionario, como se sefiald
en memorias anteriores, induce a retener menor liquidez en tér-
minos reales.

En la expansion de los recursos monetarios nominales tuvo
singular influencia el comportamiento de los activos del Banco
Central, cuya contrapartida, su pasivo monetario, aumentdé $ 5.587
millones, con una tasa de 43 9, que sobrepasd notablemente a la
de un afo antes, 28,4 9. En términos absolutos, la variable més
preponderante fue el sector Gobierno, $ 3.695 millones, 46,2 9,
que origind alrededor de los dos tercios de la creacion primaria
neta del periodo. Por su parte, la provisién neta de fondos al sis-
tema bancario, si bien crecio $ 1.308 millones, 39,7 9%, no lo hi-
zo en la magnitud alcanzada en el afo anterior. El comportamien-
to del sector externo resulté también positivo por un equivalente de
$ 1.244 millones, 59,1 %, a diferencia de lo ocurrido en 1971,
cuando moderd en forma destacada el incremento de la base mo-
netaria.

El multiplicador de la base monetaria crecid de 2,43 en 1971
a 2,58 en 1972. De esta manera, continud la tendencia ascenden-
te observada en los Ultimos afios, a raiz de la comentada menor
preferencia del publico por mantener billetes en su poder, lo que
provocd un descenso en la relacién entre éstos y el total de sus re-
cursos monetarios de 0,315 a 0,275. Esta tendencia contrarresto
el efecto que sobre el multiplicador habria tenido el alza de la
relacion entre las reservas bancarias de efectivo y los depdsitos,
que de 0,142 en 1971 pasdé a 0,156 en 1972, debido a la eleva-
cion de 6 puntos en las exigencias de efectivo minimo sobre los de-
pésitos a la vista en los bancos comerciales, dispuesta a principios
de afio. Los efectos de la citada medida se vieron atemperados por
el aumento de la participacion de las imposiciones a plazo, que es-
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tan sujetas a un encaje mas reducido y por un mayor uso, en tér-
minos relativos, de las exigencias desafectables. En el comporta-
miento sefialado en ultimo término influyd, principalmente, el in-
cremento de los préstamos destinados a la promocion de exporta-
ciones no tradicionales y a la financiacion de ventas de bienes de
capital al sector oficial (Colocaciones ).

CUADRO N° 1
SISTEMA MONETARIO

e —————— e —— e —————————
— .

Saldos a fin de: Diferneis
CONCEPTO e — Absoluta Relativa
2971 1972 | 4971 | 172z | 1971 | 1972
(En millones de $) (En %)

I. BANCO CENTRAL .... |12.979|18.566 | 2.874 | 5.587 28,4 43,0
1. Sector externo .... | 2.104| 3.348| —914 | 1.244 | -30,3 59,1
2. Sector Gobierno ... | 7.993|11.688 | 2.445 | 3.695 44,1 46,2
3. Sector bancario ... | 3.296 | 4.604 | 1.384 | 1.308 72,4 39,7
4. Diversas cuentas (me-

NOSY . covee weis 555 3 414 | 1.074 41 660 11,0| 159,4

Il. BANCOS COMERCIALES [18.507 |29.316 | 5.944 (10.809 47,3 58,4

1. Sector externo ....| —529| -628 43 -99 75| -18,7
2. Sector Gobierno ... |-1.326 | —530 37 796 2,7 60,0
3. Sector empresas () . |25.631 |38.760 | 7.720 |13.129 43,1 51,2
4, Diversas cuentas (me-
NOSII o e el stvaiee 1s 5.269 | 8286 | 1.856| 3.017 54,4 57,3
1ll. RECURSOS MONETA-
RIOS PRIVADOS ...... 31.486 |47.882 | 8.818 |16.396 389 52,1
1. Medios de pago ... |20.034 [28.824 | 5.356 | 8.790 36,5 43,9
2. Depdsitos de poca
movilidad ........ 11.452 [19.058 | 3.462 | 7.606 43,3 66,4

(1) Incluye préstamos otorgados con financiacién del Banco Central a los bancos comer-
ciales, de desarrollo, de inversién y cajas de ahorro y no comprende la financiacién de
esta Institucién a entidades hipotecarias.

2. Operaciones del Banco Central
La sefialada variacién en 1972 de la base monetaria, $ 5.587

millones, 43 9, super6 el crecimiento registrado en el Gltimo quin-
quenio que en promedio fue de 20,7 9%.
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Si bien los bancos ampliaron sus depédsitos en esta Institu-
cion, el aumento mas significativo, al igual que en afos preceden-
tes, se radicod en billetes y monedas, $ 4.306 millones, que se in-
corporaron, en su mayor parte, a la liquidez primaria del sector pri-
vado.

Fuentes de la base monetaria

Como se ha indicado, la mayor creacién se origind en las ope-
raciones con el sector Gobierno, al que se le acordaron préstamos
adicionales por $ 3.695 millones.

El recurso mas empleado por este Banco para financiar al ci-
tado sector fue la concesion de adelantos transitorios, destinados
a enjugar el déficit de caja de la Tesoreria General de la Nacion.
La deuda por tal concepto al 31 de octubre, que constituia para el
Gobierno un pasivo exigible a corto plazo, fue consolidada —como
se hizo en otras oportunidades— mediante la entrega de un bono
a largo plazo. Dicha operacion constituyé una permuta entre acti-
vos, por lo que carecidé de efecto monetario.

En cuanto a la asignacion de fondos por parte del Banco Cen-
tral a las entidades bancarias, se acentud la politica llevada a cabo
el ano anterior, a fin de facilitar, preferentemente a bancos oficia-
les nacionales y provinciales, la financiacién de regimenes especia-
les de promocién y de las etapas finales de ciclos productivos de
tipo estacional que tienen una significativa gravitacién econémica
nacional o regional.

Para la dltima finalidad se asignaron fondos por $ 693 mi-
llones, que se destinaron a la atencién de las siguientes activida-
des: zafra azucarera, vitivinicultura, algodén y tabaco. Ademads, se
habilitaron recursos por $ 17 millones para cubrir necesidades de
equipamiento y de evolucién de la avicultura.

A través de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, se concedie-
ron $ 280 millones para la concurrencia de la Junta Nacional de
Granos en la compra de la cosecha 1971/72; ademas, se facilitd
a la industria molinera la adquisicion de trigo, por intermedio del
Banco de la Nacién Argentina, acordandose para ello $ 300 millo-
nes.



Se siguié prestando preferente atencién a la recuperacion de
explotaciones afectadas por factores climaticos de diversa indole,
asignandose con ese objetivo a bancos oficiales de provincias $ 126
millones.

A fin de procurar la continuidad e intensificacion de la asis-
tencia financiera dispensada a pequefas y medianas empresas de
capital interno, tendiente a satisfacer necesidades crediticias adi-
cionales, se realizaron nuevos acuerdos a bancos oficiales provin-
ciales y al Banco de la Nacién Argentina por un monto global de

$ 177 millones.

Complementariamente, a través de una accion similar en fa-
vor de unidades econémicas de reducida dimension, se asignaron
recursos al Banco de la Nacién Argentina por $ 75 millones para
atender necesidades de evolucion y de inversion de artesanos, ta-
lleristas o personas que desempefaran oficios, preferentemente
a nivel individual o familiar.

Se continud con la politica de inducir a la capitalizacion de
bancos oficiales de provincias, mediante aportes de los gobiernos
locales, por via de la asignacion de adelantos paralelos para desa-
rrollar una accién crediticia de estimulo a la actividad economica
zonal. En el curso del afio los acuerdos alcanzaron a $ 208 millo-
nes.

También se habilitaron fondos, a través del Banco de la Na-
cion Argentina, por: $ 213 millones para atencer necesidades fi-
nancieras de empresas productoras de servicios publicos, $ 70 mi-
llones para el otorgamiento de créditos en favor de la industria
textil lanera para la compra de materia prima en el mercado inter-
no y $ 300 millones para coadyuvar al desenvolvimiento de sus dis-
tintas operatorias crediticias.

Asimismo, se intensificd el otorgamiento de recursos a bancos
oficiales, privados y extranjeros para promover la financiaciéon de
la produccién de bienes de exportacion promocionada, acordando-
se fondos por un total de $ 164 millones.

Las empresas frigorificas de capital interno siguieron con-
tando con financiacién destinada a la compra de hacienda vacuna
para su faenamiento y posterior exportacion y a la atencion de sus
necesidades de evolucion. A tal fin se ampliaron y rehabilitaron
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recursos a los Bancos de la Nacion Argentina y Nacional de Desa-
rrollo, por $ 124 millones.

También se incrementd, en $ 30 millones, el apoyo al Banco
de la Nacion Argentina, para facilitarle la atencién de hasta el 50 9
de los préstamos concedidos a arrendatarios y aparceros rurales
para la compra de predios, dentro de los términos de la Ley N¢
17.253.

Se destaca que ha seguido creciendo el apoyo crediticio dis-
pensado para vivienda, basicamente a través de la contribucién a
los distintos programas del Banco Hipotecario Nacional y al Plan
“Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires-Banco Interamericano
de Desarrollo”. Los acuerdos en 1972 alcanzaron a $ 715 millones.

Pese a los mayores acuerdos concertados en el afo, la varia-
cion efectiva de la deuda de los bancos con el Banco Central re-
sultd algo menor que la observada en 1971. Influyd, entre otras
causas, la circunstancia de que los otorgamientos respectivos se
concentraran, en buena medida, en los Gltimos meses del ejercicio,
con lo que su concrecién se trasladé en parte al afio siguiente.

En 1972, aunque en escala mucho menor que en el ejercicio
anterior, se redujo la posicién neta con el exterior, expresada en
ddlares, en consonancia con el resultado de las operaciones corrien-
tes y de capital de la economia con el resto del mundo. En cambio,
dicho resultado, medido en pesos, determind, en el afio bajo estudio,
una creacion monetaria de cierta relevancia. Ello se explica por la
revaluacion automatica gradual que se registré en las operaciones
de compraventa de moneda extranjera frente a tipos de cambio
en alza, proceso que se vio acelerado por los compromisos del Ban-
co en las operaciones de pase, principalmente en el primer semes-
tre, y por las diferencias de cambio originadas en operaciones con
el sector publico.
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CUADRO N? 3
FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL A BANCOS DEL PAIS

Deudas a fin
Acuerdos en: de: (1)
DESTINO Diferen- Diferen-
cia cia
1971 1972 1971 1972
(En millones de %)
REDESCUENTOS 1.425 1.218 - 207 1.016 826 - 190
1 - Sector agropecuario ... . ..... 364 519 155 188 40 — 148
Junta Nacional de Granos ..... 118 280 162 = 2 =
Vitlvinicultura_ ciain s voe e 38 45 7 25 13 — 12
Factores climaticos adversos ... 151 126 - 158 27 - 131
ALROABN uocuini vosmeess pre 30 45 15 - - -
Tab®CO: oo aid Sivs v e 21 3 — 18 3 = 203
Avicultura ................ o = 17 17 - = =
ORI L et o cemieiri | s iy 6 q =g 2 ~ -
li - Sector industrial . ............. 30 447 417 148 344 196
Produccién de servicios ........ 17 213 196 24 230 206
Ventas a organismos del Estado. - — - 39 12 i Py
MIneHE . . i s e - - - 1 1 -
Integracién de empresas indus-
tHAles, oonnenn w smieie e o - = — 1 = =l
Promocion pesquera .......... - - - 3 1 -2
Frlgorlfu:os del Valle de Rio Ne- l
................. - - - 1 - =
Exportacuén de azicar .. e - = = 59 50 -9
Textll lanera s s oy vas - 70 70 = - -
Prefinanciacién de exportaciones 13 164 151 20 50 30
1l -Especial ................ 1.031 252 - 779 680 442 — 238
Pago de derechos aduaneros 80 = — B8O 1 = =1
Empresas nacionales ... 822 177 — 645 571 442 - 129
Unidades econémicas de reduci-
da dimensién ............... - 75 75 = - —
Evolucién general ............ 129 - - 129 108 - - 108
ADELANTOS ..............cconunnnn 1.701 2.465 764 2.230 3.738 1.508
Promocién econdmica ........... 185 208 23 138 224 86
Viviendas . ......is000ciiiiaass 413 715 302 1.178 1.818 640
Transformacién agraria .. - 30 30 44 70 26
Construu:cvﬁn y compra de buques — - - 11 6 - B
Cafa de azucar . ... 287 600 313 203 562 359
Vitivinicultura . ............. ..., 3 - -3 6 6 -
Industria molinera .............. 190 300 110 35 23 - 12
Siderurgla _ .ossciaais s s — - — 19 - - 19
Rehabilitacién de empresas . 2 62 - - 62 130 178 48
Sector industrial . ............... 270 150 - 120 327 526 199
Frigorificos ........--.....0.0nns 116 124 8 69 105 36
Pequefias unidades productivas ... - - - 31 9 - 22
Plan de transformacion agroindus-
trial de Tucumén ............. 47 - — 47 12 57 45
Proyecto Balcarce de Desarrollo
Ganadero ..........-.ccci00sn 61 - - 61 g 27 18
Supermercados . ............ ... 40 — 40 18 27 9
De evolucién general ............ - 300 300 = 100 100
OLIOS -iiviss oo irsasnayee st sseemagsme 27 38 11 - = =
REDESCUENTOS Y ADELANTOS .. 3.126 3.683 557 3.246 4.564 1.318
SALDOS TRANSITORIAMENTE DEUDO-
RES EN CUENTAS CORRIENTES BAN-
CARIAS . - - - 176 27 - 149
Total: . ... . ...... 3.126 3.683 557 3.422 4.591 1.169

(1) Cifras ajustadas por operaciones pendientas.



3. Evolucién de los bancos comerciales, de desarrollo,
de inversién y cajas de ahorro

a) Politica de crédito y efectivo minimo

Durante el ejercicio continué aplicandose la politica de re-
orientacién del crédito iniciada en afios anteriores, tendiente a
aumentar progresivamente la participacion relativa de las empresas
locales de capital interno en el total de préstamos del conjunto de
bancos.

Ese proceso de redistribucion global de la cartera de los ban-
cos se complementé en el periodo con medidas que permitieron a las
entidades crediticias regular sobre bases mas amplias la magnitud
del apoyo otorgable en forma individual a las empresas nacionales.

Con esa finalidad se faculté a los bancos a elevar del 70 9%
al 80 9% la proporcién maxima que puede alcanzar el crédito ordina-
rio que por todo concepto reciba cada firma en el conjunto de en-
tidades con respecto a su responsabilidad patrimonial. A la vez,
se admitié que en casos especiales las relaciones establecidas pue-
dan ser excedidas transitoriamente, cuando ello resulte indispen-
sable para atender procesos productivos de tipo estacional y siem-
pre que en promedio la asistencia dispensada no supere los nive-
les topes fijados para la graduaciéon del crédito.

Asimismo, con el propdsito de uniformar los criterios de apli-
cacién para evaluar la responsabilidad patrimonial de los presta-
tarios, se dispuso que los bancos utilicen coeficientes uniformes de
ajuste destinados a actualizar en forma periddica el valor de los
bienes de uso propio que integran el activo fijo de las unidades
economicas.

Las mayores demandas de crédito provenientes de las unida-
des productivas de pequefia y mediana dimension —otro de los
objetivos basicos de la politica definida para el periodo— se cubrie-
ron a través de la provisién de recursos adicionales del redescuen-
to y mediante la introduccion de modificaciones en los regimenes
de préstamos personales y familiares.

Estas ultimas disposiciones autorizan a las entidades a elevar
los montos maximos de los créditos de esa naturaleza que se desti-
nen al desenvolvimiento de pequefas explotaciones. En esa opor-
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tunidad se variaron también las condiciones de monto y plazo de los
préstamos de tipo personal que se destinen a la financiacién de la
vivienda, con lo cual se cubrié el doble objetivo de facilitar el ac-
ceso al crédito bancario de las unidades de menor envergadura y
coadyuvar a la solucién del problema habitacional.

Los esfuerzos del Gobierno Nacional para contener el alza de
los precios de los productos de gran consumo determinaron el dic-
tado de las Leyes Nros. 19.508 y 19.676. En ellas se fijan penali-
dades para los infractores a la politica oficial de precios, que inclu-
yen, como sancion accesoria, la inhabilitacién temporaria para el
uso del crédito del sistema financiero. En concordancia con esas
medidas, el Banco Central instruyd a las entidades crediticias so-
bre los recaudos que deben adoptar para dar cumplimiento a di-
chos dispositivos legales.

Para contener el deterioro que venia experimentando la capa-
cidad de financiacion de los sectores hipotecarios de los bancos co-
merciales, en el mes de mayo se resolvi6 mejorar las condiciones
de movilidad de las cuentas especiales de ahorro afectadas a la
atencion de este tipo de préstamos, a la vez que se autorizd, dentro
de ciertas limitaciones, la aplicacion de recursos prestables genera-
les de los sectores comerciales a la realizacién de operaciones hipo-
tecarias.

Las condiciones en que se desenvuelve el sistema de créditos
a mediano plazo, que los bancos atienden a través de un régimen de
depdsitos especiales a plazo fijo, se hicieron mas flexibles durante
el afio con la adopcién de medidas que facultan a las entidades para
aplicar una proporcién de tales recursos a la realizacién de inversio-
nes de tipo transitorio. Se procura asi facilitar a los bancos el apro-
vechamiento integral de los fondos que captan con esa modalidad
operativa y absorber el costo comparativamente mas elevado que se
reconoce sobre las imposiciones de esa naturaleza.

A principios del ejercicio, en procura de lograr una participa-
cién mas activa del sistema financiero institucionalizado en la cap-
tacion y asignacién del ahorro nacional, se dispuso una revision in-
tegral del régimen de tasas de interés.

Las modificaciones introducidas significaron un aumento ge-
neral de las tasas, tanto sobre operaciones activas como pasivas, y
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comenzaron a aplicarse desde el 1° de tebrero. Los nuevos tipos de
interés quedaron fijados en los niveles méximos que se consignan
en el cuadro respectivo del apéndice estadistico.

En el mes de setiembre esta Institucién recordd a los bancos la
prohibicién de exceder para las operaciones de crédito las tasas
maximas establecidas, oportunidad en la que se les indico la nece-
sidad de abstenerse de recurrir a practicas que impliquen un aumen-
to indirecto de aquellas y de las comisiones admitidas para los
préstamos.

Paralelamente con la indicada reforma del régimen general de
tasas de interés, se modificaron las tasas de los adelantos y redes-
cuentos que esta Institucién concede a los bancos. El nuevo tipo de
interés quedé fijado como nivel general en el 18 9% anual, mante-
niéndose el temperamento de establecer tasas diferenciales meno-
res para los margenes que se destinen a la realizacion de prestamos
de caracter promocional,

La importante expansion que habia experimentado la base mo-
netaria a fines de 1971, determind la necesidad de incrementar en
seis puntos el efectivo minimo sobre los depdsitos y demas obliga-
ciones a la vista en pesos de los bancos comerciales. Dicho aumento
se integré gradualmente en forma acumulativa a razon de un punto
durante los meses de febrero y marzo y de dos puntos en cada uno
de los meses subsiguientes.

Con vigencia también desde el mes de febrero, se dejaron sin
efecto las exigencias desafectables de un punto y medio y dos pun-
tos establecidas en afios anteriores para su aplicacion exclusiva en
créditos a las empresas locales de capital interno. Los fondos asi
liberados se incorporaron de hecho a la capacidad ordinaria de prés-
tamo de las entidades bancarias.

Por Decreto N° 2.866 el Poder Ejecutivo Nacional derogé la
contribucién que con destino al Fondo de Ahorro para la Participa-
cién en el Desarrollo Nacional debian efectuar los beneficiarios de
créditos concedidos con intervencion del sistema financiero institu-
cionalizado. i

Para concurrir a la sustituciéon de esa fuente de recursos, se dis-
puso incrementar en un punto las exigencias adicionales de efectivo
sobre los depdsitos y demas obligaciones en pesos, a la vistay a pla-
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zo, a todos los bancos comerciales del pais. Los fondos resultantes
de esta mayor exigencia, que se integré en forma paulatina a razon
de un cuarto de punto mensual, a partir del 1° de junio, deben ser
aplicados por los bancos al otorgamiento de adelantos al citado Fon-
do.

Con esta medida y con la liberacion dispuesta a mediados del afio
anterior para satisfacer idéntica finalidad, los bancos comerciales del
pais canalizaron hacia el Fondo de Aharro para la Participacién en el
Desarrollo Nacional sumas equivalentes a dos puntos de las exigen-
cias adicionales de efectivo que se constituyen sobre los depdsitos
y demads obligaciones en pesos, a la vista y a plazo.

Finalmente cabe sefalar que, también con vigencia desde el 1°
de febrero y en forma concordante con las modificaciones introducidas
al régimen de tasas de interés y para los adelantos y redescuentos
del Banco Central, se elevaron los cargos que resultan aplicables
a las entidades que incurren en deficiencias en la integracion de los
efectivos minimos.

b) Operaciones bancarias

El monto de los recursos prestables de los bancos y cajas de
ahorro se amplio en 1972 en mayor medida que un afo antes, como
consecuencia de una expansion primaria apreciablemente superior
a la de 1971, habiendo influido ademas el crecimiento mas acele-
rado de los depositos de menor efectivo minimo y una correlativa in-
ferior tasa de expansion de los billetes y monedas en poder del pu-
blico, factores ambos que se reflejan en el aumento del multiplicador
de la base monetaria. En igual direcciéon obraron, imprimiendo un
mayor dinamismo a la utilizaciéon de los recursos prestables, las me-
didas sobre el uso transitorio de parte de la capacidad de préstamo
del sistema de créditos a mediano plazo, el aumento del apoyo credi-
ticio a las empresas nacionales y la liberacion de exigencias desafec-
tables. En sentido contrario actuaron las mayores exigencias en ma-
teria de efectivo minimo dispuestas a principios del ejercicio.

Los depasitos de poca movilidad de particulares crecieron
$ 7.441 millones, 65,6 %. La elevacion de las tasas de interés a par-
tir del 1°¢ de febrero influyé preponderantemente en este aumento,
cuyo valor absoluto duplicé con exceso al del ano precedente. En
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efecto, dentro de este tipo de depositos se destacaron el acrecenta-
miento de $ 3.967 millones, 52,9 %, en las cuentas de caja de aho-
rros, en las que la retribucion anual se fij6 en 18 %, y la elevacion
de los depédsitos a plazo fijo de un afio o mas, cuya tasa de interés
abonada también fue superior. Contrariamente a lo acaecido en los
dos afios anteriores, los depésitos de poca movilidad del sector pu-
blico registraron incremento, $ 159 millones.

Por su parte, los depositos a la vista de particulares se elevaron
$ 5.567 millones y los del sector publico en $ 1.413 millones, fren-
te a $ 3.039 millones y $ 327 millones, respectivamente, en 1971.

Los mayores recursos de que dispusieron las entidades banca-
rias se canalizaron principalmente a las unidades de produccién y/o
consumo, que recibieron asistencia financiera marginal por $ 13.129
millones, que en términos relativos significé un aumento de 51,2 %.
De dicha suma, $ 12.844 millones correspondieron a las privadas y
el resto a las publicas, que incluyen a la Junta Nacional de Granos,
a la que, como se ha sefalado, se le acordaron fondos por $ 280
millones para facilitar su intervencion en la compra de la cosecha
fina 1971/72, los que fueron cancelados antes de concluir el afo.

En 1971, los montos adicionales prestados habian sido meno-
res. La financiacion a las empresas estatales habia decrecido en tan-
to que la correspondiente a las empresas privadas y a particulares
habia totalizado $ 7.988 millones.

Los préstamos de orientacion selectiva otorgados mediante de-
safectaciones de efectivo minimo aumentaron en 1972, en conjunto,
62,4 9. Los mayores incrementos porcentuales correspondieron a
los rubros vinculados con la prefinanciacion, estimulo y financiacion
de exportaciones promocionadas, aunque la variacion absoluta mas
significativa se registré en la financiacién a la industria argentina de
ventas a plazo de bienes de capital adquiridos por organismos pu-
blicos.

El suministro de recursos al sector Gobierno llego a $ 2.368
millones, importe que supera a [0 sumado en los cinco afios anterio-
res; de ese total $ 1.104 millones provinieron del empleo del Fondo
Unificado de las Cuentas del Gobierno Nacional.
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Por su parte, los activos netos con el exterior de los bancos y
cajas de ahorro cayeron en el ejercicio bajo anélisis $ 99 millones:
en 1971, habian aumentado $ 43 millones.

El saldo de las disponibilidades del conjunto de entidades ban-
carias, computando las tenencias en caja y los depdsitos en el Ban-
co Central, se incrementé $ 2.300 millones ($ 649 millones en 1971).
No obstante la elevacion en seis puntos del encaje legal sobre los de-
positos a la vista en el conjunto de los bancos comerciales, su mejor
posicién neta de efectivo, respecto a la de comienzos de 1971, unida
a la creacion de fondos del Banco Central, determinaron que a fin
del ejercicio arribaran con un exceso de $ 487 millones sobre las re-
servas minimas. Cabe sefialar, sin embargo, que parte de dicha va-
riacion es de tipo contable, ya que se dispuso la liquidacién del Ban-
co Comercial de Buenos Aires, que arrojaba a fines de 1971 una de-
ficiencia en su situacion de efectivo.

La sefialada mejora se distribuyé en todos los grupos de ban-
cos con excepcion de los extranjeros —que culminaron el afio con
una posicion deficitaria— y los privados nacionales del interior. Se
destacaron, en orden decreciente, los oficiales de provincias, los pri-
vados nacionales de la Capital y los de desarrollo y de inversién, gru-
po este dltimo que en la segunda mitad de 1972 superd su déficit
posicional debido, entre otras causas, a los aportes que los bancos
comerciales efectuaron al Fondo de Ahorro para la Participacion en
el Desarrollo Nacional, administrado por el Banco Nacional de Desa-
rrollo.
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CUADRO N¢ 5

ESTADO DE LOS EFECTIVOS MINIMOS Y RECURSOS PRESTABLES
DE LOS BANCOS COMERCIALES ¢

Efectivo minimo Recursos presta-

bles (2)

CONCEPTO Diciembre Diciembre
1971 1972 1971 1972

(En unidades)

Bancos con deficiencias ........ 12 | 5 7 -
Bancos: Con (@XCes08: ...« swamie e 108 114 1513 115
120 119(%) 120 119

(Promedios diarios en millones de $)

Deficiencias (=) .. oo s voes v 184 146 138 130
Excesos ...................... 364 633 1.301 1.148
Exceso neto .................. 180 I 487 1.163 ‘ 1.018

(1) Incluye a todos los bancos y cajas de ahorro que funcionan en el pais. Solo quedan
excluidas las secciones hipotecarias que poseen algunos bancos y las entidades que rea-
lizan préstamos de ese caracter, como también las operaciones del sistema de cuentas
especiales para participacion en valores mobiliarios del Banco Nacional de Desarrollo y
de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro. (2) Se computa el margen no utilizado o no
contabilizado de redescuentos y adelantos y el margen no invertido en los préstamos
autorizados por exigencias desafectables de” efectivo minimo. (3) Durante 1972 se habi-
litaron dos instituciones bancarias, se liquidaron dos y se fusionaron dos.



CUADRO N°? 6
EXIGENCIA LEGAL DE EFECTIVOS MINIMOS

Diciembre i
EXIGENCIAS Diferen-

cia
1971 1972

(Promedios diarios
en millones de $)

................. 2.388 4843 2.455
......................... 2.236 4.659 2.423
I b7 HE (0] 0 R R 152 184 32

A. Exigencias de efectivo

1. Minima

B. Exigencias desafectables ™ .. ... ... .. .. 4.456 6.864 2.408
.................... 2.941 4.241 1.300

_____________ 1.615 2.623 1.108

Colocaciones | (*)

Colocaciones Il y V (3) (%)

C. Total de exigencias (A+B) ............ 6.844 |11.707 4.863

D. Exigencias desafectables ain pendientes de
inversion (*) . ... ... ... (1.078) |(1.176) (98)
COIOCACIONES | 0o vone s e 5 i wes wvtes (995) [(1.128) (133)
Colocaciones I ¥ M) s en = aw vams = ou (83) (48) (—35)

(1) Incluye las sumas pendientes de inversién en préstamos ¥y valores. (2) Ver detalle en
el cuadro “Estructura del efectivo minimo vigente para los bancos comerciales” del
Apéndice Estadistico. (3) Las colocaciones 1l se dejaron sin efecto a partir del mes de
febrero de 1972. (%) Integradas en efectivo pero incluidas en el rubro B.
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CUADRO N? 7

PRESTAMOS DE ORIENTACION SELECTIVA OTORGADOS
POR LOS BANCOS COMERCIALES ™

Saldos al 31 de diciemhre

OPERACIONES 1971 1972/(n | Diferen

(En millones de %)
COLOCACIONES | - Circular B. 788
Financiacion a exportadores (Circular B. 502) 242 657 415

Financiaciéon a la industria argentina de ven-
tas a plazo de bienes de capital adquiri-
dos por organismos publicos (Circular

Bii iB1B) ce. mimare, cxirm s o simes s 6 e o 853 1.311 458
Financiacion de exportaciones promociona-
das (Circular B 689) & s onn vin s 172 362 190
Prefinanciacién de exportaciones promocio-
nadas (Circular B.777) .............. 61 206 145
Bonos Nacionales para Inversiones Banca-
81 S T e L N v 498 449 - 49
0 |- S ot L e EEN e B 156 234 78
TOEATE = oo 2o s B o B v s o e e 1.982 3.219 1.237

(1) Incluye bancos de desarrollo, de inversion y cajas de ahorro. (2) Cifras provisionales.
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4. Sistemas de cuentas especiales de ahorro

Los depositos colocados en las instituciones de crédito hipote-
cario se elevaron $ 961 millones @ 38,8 %, lo que significa una
apreciable mejora frente al aumento observado en 1971, $ 447 mi-
llones, 22,1 %.

Los depositos radicados en los bancos privados recuperaron,
en su conjunto, el ritmo de ascenso del afio 1970, alrededor del
30 9%, luego del escaso 10 % de suba que denotaron durante 1971.
La citada recuperacion se debid, entre otras causas, a la elevacion
de las tasas de interés y al aumento del nimero maximo de extrac-
ciones de estas cuentas, medidas que atenuaron el desplazamiento
hacia otras posibilidades de inversion.

Las cuentas en el Banco Hipotecario Nacional, donde concurren
muchos ahorristas con miras a la adquisicion de la vivienda propia,
continuaron evolucionando a tasas elevadas. El conjunto de sus re-
gimenes de captaciéon de ahorros avanzé algo mas de 80 %, tasa
que no considera la incorporacién contable de los depdsitos previ-
sionales para la construccion de viviendas que registraba la ex Di-
reccion General de Préstamos Personales y con Garantia Real, enti-
dad que fue incorporada al citado Banco Hipotecario por Ley N¢
19.192.

Por su parte, los depositos en cuentas especiales para partici-
pacion en valores mobiliarios, localizados en el Banco Nacional de
Desarrollo y la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, denotaron un avan-
ce de $ 638 millones, que representa el 36,3 9% de su saldo al fina-
lizar el afio anterior ($ 214 millones y 13,9 9% en 1971).

Este sistema orientd la mayor parte de sus créditos adicionales
al sector oficial, que recibio $ 181 millones, destinados en su tota-
lidad al subsector otros gobiernos y reparticiones oficiales. Durante
el periodo fue muy reducida la ayuda crediticia otorgada al sector
privado, $ 28 millones.

(1) Excluye los fondos incorporados al Banco Hipotecario Nacional de la ex Direccidn
General de Préstamos Personales y con Garantia Real.
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CUADRO N? 8
INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO ()

-—

CONCEPTO

Diferencia Saldos

al

31.12.72

1971 | 1972

CONCEPTO

Diferencia

1971 | 1972

Saldos
al
3112 72

Sector privado

Préstamos .....
Sector Gobierno
Valores nacionales

Obligaciones en el
pais (<) ........
1. Banco Central.
2. Bancos comer-
ciales e hipote-
carfos ...
Obligaciones con el
exterior (-)

Disponibilidades

(En millones de $)

|
1.011 | 1.664 5.934
- 81 36 65
358 606 1.800
320 569 1.601
38 37 199
209 141 510
-9 104 324
|
354 | 1.057 4.013

Depdsitos

Capital, reservas y
utilidades

(En millones de $)

44Ti 961’ 3.783

55 134 | 621
-148 | -38| -391
354 | 1.057 | 4.013

(1) En las diferencias c_:prrespondientes al afio 1972 se excluyeron los movimientos deri-
vados de la incorporacion de los activos y pasivos de la ex Direccion General de Prés-
tamos Personales y con Garantia Real al Banco Hipotecario Nacional.

24



CUADRO N°? 9

SISTEMA DE CUENTAS ESPECIALES PARA PARTICIPACION
EN VALORES MOBILIARIOS

e e —————————

Diferencia Saldos Diferencia Saldos
CONCEPTO |—— al CONCEPTO al
1971 1972 31,3272 1971 1972 31.12.72
(En millones de $) (En millones de $)
Sector privado .... 48 28 1.048 || Depdsitos de par-
ticulares ...... 214 638 2.395
Debentures .... 39 —-25 467
Reservas y utilida-
Otros valores (ac- A8 i -8 -4 3
ciones) ........ 9 53 581
Otros s s aes -9 17 17
Sector oficial ..... 132 181 781

Gobierno Nacional
(valores publicos) - - 16

Otros gobiernos y
reparticiones ofi- (

ciales (préstamos) 132 181 765 |
Préstamos a bancos :
del pais ........ -6 - -
Disponibilidades .. ‘ 23 442 586 i [
| |

Total: ............ | 197' 651 | 2.415 |[Totak: .......... 197 | 651 | 2.415

5. Mercado de aceptaciones

En 1972 se asistid, continuando con la tendencia de los dulti-
mos afos, a un interesante desarrollo del mercado de aceptaciones.
Estas operaciones, que aparecieron en nuestro medio al iniciarse la
década del sesenta, originariamente realizadas por compaiias fi-
nancieras, comenzaron a tomar auge a fines de 1966, si bien su fun-
cionamiento se reglamentd a partir de febrero de 1971. El plazo
y la tasa de interés son concertados entre las partes. En el ejercicio
que nos ocupa resultd notorio el papel desempefiado por los bancos
dentro de esta modalidad, ya que triplicaron el saldo de documentos
en circulacion de que disponian en diciembre de 1971, estimandose
que al finalizar el ejercicio cubrian alrededor del 60 9 del mercado
total.

6. Intermediarios financieros no bancarios

Las instituciones financieras no bancarias reguladas por el Ban-
co Central presentaron, al cabo del ejercicio, una posicion favora-
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ble, destaciandose, dentro del conjunto, la mejora acusada por las
compaiiias financieras y las cajas de crédito. Las primeras otorga-
ron a lo largo del afo préstamos netos que representaron 40,9 9}
de aumento y experimentaron un avance en sus depositos del 32,6 9,
debido al ascenso de las cuentas a plazo determinado.

Las cajas de crédito incrementaron su cartera de préstamos en
36,5 %, mientras que los fondos que recibieron de particulares re-
gistraron un crecimiento, 37,8 9%, que superé al anotado en las com-
paiiias financieras.

Las sociedades de crédito para consumo también ampliaron
los montos de sus principales rubros, aunque en menor proporcion
que los dos grupos de entidades ya comentados, por cuanto los prés-
tamos crecieron 24,3 9 y los depésitos 17,2 %-

Las instituciones supervisadas por la Caja Federal de Ahorro
y Préstamo para la Vivienda aumentaron sus depdsitos de ahorro |j-
bre, 44,2 %, si bien parte de él deriva de haberse regularizado |a
situacion de los ahorristas de una compaiiia cuya liquidacion fuera
dispuesta en 1971, figurando su contrapartida en el rubro coloca-
ciones del activo del sistema. La expansion de la cartera de créditos
alcanzé a 14,5 9.

7. Costo de los préstamos

Como se sefialé anteriormente, a partir del 1° de febrero de
1972, se dispuso una modificacién general de las tasas de interés,
tanto activas como pasivas. E| porcentaje de retribucién percibido
por los bancos, perteneciente a su cartera general de préstamos, se
elevd en seis puntos y, en igual medida, el correspondiente a las ope-
raciones activas de las restantes entidades financieras. En cuanto
a las tasas pasivas, fueron individualmente cuantificadas con sustan-
ciales mejoras, con excepcion de la abonada por los bancos en depé-
sitos a plazo fijo comin que continué siendo libre.

En el mercado de aceptaciones, las retribuciones abonadas a
los inversores acusaron una tendencia creciente a lo largo del afo.
En las principales compafiias financieras las tasas mas bajas se re-
gistraron en el mes de enero, en todos los plazos, y las mas altas en
la segunda mitad del afio. Entre diciembre de 1972 e igual mes de un
ano antes la diferencia mas alta, 4,5 puntos, se observo en las ope-
raciones de mas de 180 dias y la mas baja, 2,5 puntos, en los plazos
de 60 dias.
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CAPITULO 1l

MERCADO DE CAPITALES Y FLUJOS FINANCIEROS

| - EL MERCADO DE CAPITALES Y LOS VALORES NEGOCIADOS

1. Mercado de valores publicos

Durante 1972, se emitieron cinco nuevas series de Bonos Na-
cionales para Obras Publicas (8* a 12?) que representaron un in-
greso bruto para el Gobierno Nacional de $ v/n. 1.138,5 millones.
Dichas emisiones fueron tomadas al firme por bancos (94,1 9%),
otras entidades financieras y mercados de valores (5,5 9) v reparti-
ciones oficiales (0,4 %).

Ademas se amplié en $ v/n. 200 millones la emisién de Bonos
Nacionales para Inversion y Desarrollo, autorizandose a este Banco
a efectuar la colocacion mediante su venta en los mercados de valo-
res, siguiendo la tendencia de las plazas en materia de precios. Los
ingresos obtenidos por este concepto, sin descontar amortizaciones,
alcanzaron a $ v/n. 37,8 millones.

Por otra parte, en diciembre se inicié la cclocacién de nuevos
titulos denominados Valores Nacionales Ajustables, por $ v/n. 300
millones, cuyo periodo de suscripcion se establecié entre el 5 de
ese mes y el 12 de enero de 1973.

El total negociado en valores piblicos en los mercados de va-
lores del pais alcanzé a $ v/n. 626,3 millones, lo que representa un
aumento de 18,8 95 con relacion a 1971.
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CUADRO N? 10
TRANSACCIONES EN VALORES PUBLICOS M)

CONCEPTO 1971 1572 (2)

(En millones de $)
Valor nominal ... ..... ... ... ..., 519,2 611,5
Walor efectivo . ....... ... . .. . ... .. ..., 670,7 935,5

1) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (%) Cifras provisionales.

La mayor actividad registrada en los Bonos Nacionales para
Obras Pudblicas y en los Bonos Nacionales para Inversion v Desarro-
llo fue factor determinante del incremento sefialado. En los prime-
ros, las cifras mas significativas se anotaron en las series 6¢, 7¢ y
82 que representaron el 61,7 9% de las transacciones en estos va-
lores.

CUADRO N9 11

MONTOS DE LAS OPERACIONES EN BONOS NACIONALES
PARA OBRAS PUBLICAS ()

SERIE 1971 1972 (2) Diferencia
(En millones de $ v/n.)

Primera(® . ... ... ... ... il = -11,1
Segunda (*) . ... 28.7 = — 28,7
TerCera . ... .o 82,7 38,7 — 44,0
Cuarta ... 65,0 45,1 -19,9
Quinta .. .. ... 81,7 58,7 - 23,0
Sexta ... 97,0 80,8 =162
Septimal T o s o E 38,0 105,6 67,6
Qctava .. ........... i - 95,7 95,7
Novena . ................. ... ... - 30,5 30,5
Décima .. . ... = 2,1 2l
Undécima . ............ ......... = 0.1 il
DUOHACIMA i & s o wmee cwsee 2 s s wtazs, w0 = = =
SROERNT o s i o s s s S5 RS 404,2 457,3 53,1

(1) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (2) Cifras provisionales. (3) Rescatada
el 1¢.8.71. () Rescatada el 1¢.10.71.

La rentabilidad de estos bonos, modificada a partir del 1° de
febrero de 1972, al elevarse su interés nominal del 14 9% al 20 9%
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anual, se constituyé en el motivo principal de la presion ejercida por
la demanda durante el primer semestre del afio sobre las emisiones
que cotizaban hasta ese momento.

Con posterioridad, la incorporacién al mercado de otras cua-
tro series emitidas entre el 19.7.72 (99 y el 29.11.72 (12 dio
lugar a periodos de liquidaciones que, en general, coincidieron con
cada nueva colocacién y respondieron, preferentemente, a la actua-
cién de inversores institucionales que resignaron posiciones en otras
series para invertir en los nuevos valores.

Las transacciones en Bonos Nacionales para Inversion y De-
sarrollo evidenciaron preeminencia de la oferta durante la mayor
parte del afio. La ampliacién de la emision en $ v/n. 200 millones,
anunciada el 31 de enero, con la consiguiente autorizacién acordada
a este Banco para colocar los nuevos titulos en Bolsa siguiendo la
tendencia del mercado, desalenté las operaciones especulativas,
constituyéndose en el principal factor determinante del comporta-
miento sefialado, que se vio interrumpido en dos oportunidades ante
las expectativas creadas en torno a posibles devaluaciones moneta-
rias.

En los titulos del Empréstito de Recuperacion Nacional 9 de
Julio, el ultimo servicio de amortizacién se cumplio el 15 de agosto,
fijandose el valor de rescate en 1.282,70 %. Tal circunstancia hi-
zo que en estos valores se operara con mercado reducido y tendencia
alcista.

Los Bonos YPF, tras importantes subas en enero y febrero, alen-
tadas por expectativas inflacionarias, siguieron en general una linea
descendente. En el transcurso del periodo se registré un progresi-
vo distanciamiento entre los precios de ambas series, en detrimento
de la primera que, al cierre de diciembre, se cotizaba 700 puntos por
debajo de la segunda. Ello se atribuy6 a distintas interpretaciones
sobre la fecha que se adoptaria para aplicar la clausula de ajuste que
determinara el valor para el primer rescate de estos bonos.
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2. Mercado de valores privados

La colocacién neta de acciones autorizadas por la Comisién Na-
cional de Valores experimenté un aumento del 1,59 con relacién
a 1971.

CUADRO N°¢ 12
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaciones Colocacién neta

CONCEPTO |
1971 1972 1971 1972

(En millones de $ v/n.)

1. En el mercado bursatil .. ... ... 632,8 683,3 649,1 637,5
Suscripciéon privada . ... ... ... 1196 205,2 127,8 167,9
Pago de dividendos .. . ... . .. 216,9 347,7 248,8 290,7
Capitalizacién por revaliio conta-

ble: owvsmmmas son . oL 141,5 53,2 121.7 129,0
OITOS. 7 oot o b oy st e 154,8 77,2 150,8 49,9
2. En el mercado extrabursatil . ... 14,0 108,6 1,0 22,1

Total: . ... ... ... ... ... ... ... ... 646,8 7919 650,1 659,6

FUENTE: Comisién Nacional de Valores.

El valor efectivo de las transacciones en papeles privados fue
ligeramente inferior al registrado en 1971.

CUADRO N? 13
TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS ()

CONCEPTO 1971 | 1972 ()

(En millones de $)

Valor (efBctiVo: s o ¢ i oo 4 b e e s st 318,5 313,7
Valor nominal . ... ..... .. ... . ......... 302,3 285,6
(1) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (¥) Cifras provisionales.
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El 50,7 9 de las transacciones del afio se llevaron a cabo en
el cuatrimestre comprendido entre mayo y agosto, en el que gravitd
la sancién de la Ley N¢ 19.652 modificatoria del régimen legal esta-
blecido para reactivar el mercado accionario, que suprimi6 la obli-
gacion de efectuar aportes propios para la compra de acciones en
circulacion y limité el plazo para concretar la inversién al cuatrimes-
tre calendario siguiente al de la constitucién de los fondns de des-
gravacion.

En dicho lapso se observd, ademds, una demanda especulativa
interesada por las condiciones especiales imperantes en la plaza.
Luego, el mercado redujo su actividad por la actitud expectante de los
operadores, en la que influyeron las decisiones adoptadas en materia
de politica salarial y tarifaria. En el altimo mes un nuevo afluir de
fondos de desgravacion mejord las condicicnes de la plaza.

3. Operaciones del Tesoro Nacional

Al finalizar el ejercicio 1972, el movimiento de fondos de la Te-
soreria General de la Nacion arrojo un déficit de $ 5.335,6 millones,
que resultd mayor que el del afo anterior en $ 2.147,3 millones.

Los egresos totales fueron superiores en 60,4 9% a los del ejer-
cicio precedente, reflejando aumentos que alcanzaron al 57,3 9% en
los gastos corrientes y al 72,7 9% en los de capital. El incremento de
las erogaciones corrientes se vio determinado, basicamente, por el
crecimiento de los rubros Remuneraciones y Transferencias al Sector
Plblico, debido, en forma preponderante, a la actualizacién de los
salarios registrada durante 1972. Por su parte, las mayores eroga-
ciones de capital respondieron, en buena medida, al incremento de
los préstamos a empresas del Estado.

El total de los ingresos se elevé en un 57,9 9, con un aumento
de 47,59 en los de origen tributario, debido principalmente a las
mayores recaudaciones por impuestos a las ventas y a los réditos y
a los derechos sobre el comercio exterior.

El citado desequilibrio, que es superior en 67,3 9% al verificado
en 1971, fue financiado en su casi totalidad con fondos suministrados
por este Banco y utilizaciones de recursos provenientes del Fondo
Unificado y del crédito pablico de origen interno y externo.
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Los libramientos impagos, por su parte, crecieron $ 291,8
millones frente al aumento de $ 127,8 millones registrado en el
afno anterior.

CUADRO N? 14

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

Monto Estructura
CONCEPBPTO
1971 1972 1971 1972
(En millones de $) (En %)
EROGACIONES (.5 sl el rerise yietiesamaiieiag 11.845,8 19.003,6 100,0 | 100,0
1. Egresos corrlentes .....isciawsioss 8.947,2 14.074,4 75.5 74,1
Remuneraciones . ................. 4.032,3 6.079,6 34,0 32,0
Transferencias al sector publico . ... 2.583,6 4.355,1 21,9 23,0
Empresas del Estado ........... 708,5 523,4 6,0 2,8
Organismos descentralizados ..... 976,9 1.686,5 8,2 8,9
OIFEE) 7 i h o o eits i s 908,2 2.145,2 7.7 11,3
Transferencias al sector privado .... 900,5 1.257,6 7,6 6,6
Otros egresos corrientes .......... 1.420,8 2.382,1 12,0 12,5
2. Egresos de capital ............... 2.458,6 4.245,4 20,8 22,3
Trabajos pablicos ...........cv.uue 505,5 816,7 4,3 4,3
Préstamos a empresas del Estado .. 699,6 1.244,6 59 6,5
Préstamos y transferencias a provin-
CIDE rran Jas e lii S e s (el 298,9 428,6 2:5 2.2
Transferencias a organismos descen-
tralizados  ...........c.c.eiaeann 362,5 5643 3.1 3.0
(O o el D T s i O i stos L B P O 592,1 1.191,2 5,0 6,3
3. Otros egresos de fondos .......... 440,0 683,8 3.7 3,6
RECURSOS CORRIENTES ............... 8.657,5 13.668,0 73,1 71,9
1. Ingresos tributarios ............... 7.531,5 11.111,2 63,6 58,5
Impuestos sobre los ingresos ....... 1.459,8 2.048,4 12,3 10,8
Impuestos sobre el patrimonio . .... 806,1 836,1 6.8 4
Impuestos sobre el consumo, produc-
cidén y transacciones .........-.- 3.210,0 4.203,1 27.1 22,1
Impuestos sobre el comercio exterior [ 2.055,6 4.023,6 17,4 21,2
2. Ingresos no tributarios ............ 1.057,5 2.397,2 8,9 12,6
3. Otros ingresos de caja(l) ......... 68,5 159,6 0,6 0.8
DESEQUIRIBRIO! 1t s vecsisropasspimsis stsks 3.188,3 5.335,6 26,9 28,1
1o Dinero . soammsass semeiien s s 25,0 - 51 0,2 - 0.2
2. Titulos puablicos (mercado interno) .. 134,4 621,6 1,1 33
a) Acorto plazo .................. - 110,8 206,0 - 0,9 1,1
b) A mediano y largo plazo ........ 245,2 415,6 2,0 2,2
3. Activos y pasivos con el exterior ... 3414 166,1 2,9 0.9
a) A corto plazo .. ......., -ieean 102,8 39,0 0,9 0,2
b) A mediano y largo plazo ....... 238,6 127,1 2,0 0,7
4. Deuda hacia los bancos ........... 2.680,7 4.494,7 22,6 23,7
Banco, Central o smean i snse 2.594,7 3.345,8 21,9 17,6
Bancos comerciales (2) ............ 86,0 1.148,9 0,7 6,1
5. Documentos y certificados de cance-
lacion de; deudas ... sumieiee 8,9(1) 146,9 0,1 0,8
Bl OWOS o nvonsevion s dmiiadain 816 S8 passsis - 21 — 88,6 - - 04

(1) Incluye ingresos de capital no provenientes del uso del crédito por $ 0,6 millones en
1972 y $ 8,5 millones en 1971. (2) Corresponde a utilizaciones de recursos provenientes
del Fondo Unificado de las cuentas corrientes del Gobierno Nacional. (3) Para 1971 incluye
entrega de pagarés por $ 18,6 millones y pago de documentos y certificados de cance:
lacion de deudas por $ 9,7 millones.
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4. Deuda publica

En 1972 la deuda publica federal documentada con valores se
incrementd en $ 5.568,5 millones (37,1 9%).

E| aumento mas significativo se observd en las tenencias de este
Banco, que subieron $ 2.885,2 millones, representando el 51,8 9%
del crecimiento total. Ello respondié a que a fines del ejercicio fue-
ron consolidadas, mediante la emisién de un bono a largo plazo, deu-
das que el Gobierno Nacional mantenia con esta Institucién, origina-
das en anticipos de fondos otorgados a la Tesoreria General, con
arreglo a lo dispuesto por el articulo 27 de su Carta Organica.

El incremento registrado en el sector de Otros inversores del
exterior, que constituy6 el 28,9 9% del acrecentamiento total, se de-
bi6 a que el Gobierno Nacional contrajo nuevas obligaciones en mo-
neda extranjera y, en menor medida, al ajuste practicado sobre los
montos de compromisos de ejercicios anteriores.

CUADRO N? 15
DEUDA PUBLICA FEDERAL DOCUMENTADA CON VALGRES

e emeen = e ———————— T ———————

A fin de: Estructura
SECTORES DE INVERSION Diferencia
1971 1972 (1) 1971 1972
(En millones de $ v/n.) (En %)
Cajas de Prevision So-
(el 1 | [ 1.015,6 | 1.020,9 5i3 0,5 6,8 4,9
Reparticiones Naciona-
l88 i o cani iepame saiwe s 229,9 3317 101,8 | 44,3 1 L5 1,6
Banco Central de la
Reptblica Argentina 7.525,6 |10.410,8 | 2.885,2 | 38,3 50,1 50,6
Otros bancos oficiales 385,1 7 i B 327,4 | 85,0 2,6 3,5
Bancos particulares .. 554,7 1.119,6 564,9 (101,8 37 54
Compaiiias de Seguros
y Cap]ta][zacién - 127.,3 118,5 -88 |—-69 0,8 0,6
Otros inversores . ... 5.178,0 6.870,7 1692,? 32,7 34,5 33,4
— del pais ...... (519,2) (601,9) (82,7)| 159 (3,5) (2,9)
— del exterior ... (4.658,8) | (6.268,8) ((1.610,0) | 34,6 (31,00| (30,5)
TJotal: ............. 15.016,2 |20.584,7 | 5.568,5 | 37,1 100,0 | 100,0

—_ ——

¢1) Cifras provisionales.
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Il = FLUJOS FINANCIEROS @

1. Ahorro e inversidon

En términos corrientes, el ahorro interno, definido como la di-
ferencia entre los ingresos corrientes percibidos y los gastos de
consumo realizados en el afio por los distintos sectores, alcanzd a
$ 43.605 millones, cifra que supera en 77 % a la que se anotd en
1971. Esta variacién es similar a la tasa registrada por el indice
de precios al por mayor y sobrepasa a la de precios minoristas,
58,5 9%.

A su vez, la formacion de activos tangibles renovables, medida
también en términos corrientes, evidencid un aumento de importan-
cia, $ 46.173 millones, 73,7 %. En valores constantes, el incre-
mento fue de 5,4 9%, como puede apreciarse en el capitulo IV de
esta Memoria.

Si se comparan los montos correspondientes al ahorro interno
con los de la inversion real, surge una diferencia entre ambos con-
ceptos, 5,6 9, que fue cubierta con fondos externos, entre los cua-
les cabe citar los procedentes de créditos compensatorios y de orga-
nismos internacionales. El aporte del ahorro externo resulté menor
que el del afio precedente, 7,3 9.

(1) Como en Memorias anteriores, las entidades financieras no bancarias reguladas por
este Banco fueron incluidas en el sector privado, pues no se dispone de cifras estricta-
mente comparables para el ano 1971. No obstante, en el Apéndice Estadistico dicho sis-
tema se presenta en las tablas respectivas de 1972 conformando, junto con el sistema
bancario, el denominado sistema financiero.

34



"10309S 9P SOAISEd SO| 8P 'E}SU UP|GUIEL ‘UQIONUILISIP BUN O SOAIJOER 3p 0]9U 0JUSWINE UN ‘OMEJIU0D |3 Jod ‘UealjuBis ouSis UBA®|| OU SBIHD SB| Opuend
‘0A1309dsal 10J09S |ap SOAIOE @p Bjau uQPNUIWSIP O soAlsed 8P 0}9U 0jUSWIRIDUL [ BIIPUI E|qe} BISa ap SEI)d Se| e eyedwode enb oapeSeu oudis |3 :V1ON
‘eapisipelse ejouedesos|p A seuen sejuand apuasdwo)d (g) 'spieSed ap eSasjue aAnjouj (g) ',Seunwos soweysasd ‘sosed ua ‘sodoueq So| eidEY epnag,,
oiqnd |2 us 8juswiolejue sepelisiFel ‘ejuawennjdedsal ‘|BUOIDEN OUIR|IGOY) |ap A SOUBIH 8p |BUOIDBN BIUN[ B| 8p SEPNap 3p ‘souog SJUB|PaW ‘UQIDEP||OSUOI
e] Jod sauojiw 8Gp'g § uUa T/ gT GT 19 A sauo||iw $6Z § U9 T/ 01"/ |2 QIUEWaITUl @S oiqnd 2153 (1) ‘|euciosely ouisigosn |3 Jod SopiIWS SeojeA PEp||elol
152 ns ua apuaidwo) (p) "sajedpjunw A sajejoujaoid Sojsendnseid ep #seq B| 8.qos SauUOPOBWNSA A |BUDDBU O)qWE |@ ue euelsendnsasd ugnoala ap sedyd
uoseindwon as odlgqnd 10309s |9 eded ‘sewspy JoAew Jod e soloeid ap Sedipul @ S8|eJISOLWLY} SOIN2|ED $O| 8p uaSiNs Snb SAUCIDBMEBA SB| UCIBZI|I3N 85 UQID
-BLLIO)UI B}S@ ep ugldelogele e| eled (¢) ‘osdoye 2p sefed £ ugisieAu| ep ‘o|josiesep op ‘S8|eloialod sooueg () "ejusw|eoadsa sajusAnguiuod ap sepnap Jod
‘oolqnd  40j09s |8 ejoey opeaud J0108Ss |ap OAIsed @ U8 ugloeMBA B| U ‘sojdeduod sodjo Jod A sSe)spesjuod A sedopeancsd UOD Sejuana SNS Ud
‘openlld 10108s |2 ejoey oujqnd 101oss |ap oAised |9p |ejo} UQdeliBA B| OJpEND |8 ua aAn|oul 8s ou ‘denojped |2 24qos Jendal A e39|dwod BORSIPEISE UDID
-BUWIOJUI UOD UNE 8SJBIU0D OU JOd "sopez||esjusssap SowsjueSio A s3jejeiss sesasdwa ‘sepepijedipiunw ‘sajejpuinoid Soussiqod ‘jeucioep ouds|qor) sAnjoul (g)
‘einpade ns epwdad e8nb Jaen@as EOIS)PEISS UQIDBWIOUL PP une asiauodsip ou Jod 'OlABOUBG OU OJejOUR ewalsis @ afnjau| (z) ‘sajeuoisiaoid sedyin (1)

- 9z LIE— 162 — €L - 88L LS vez — Z SEE, | Lamumee (3) s0N0 6
. - - - - - - - 821 — 8Z1 ugloeN EB| P |RIIUIE) BJI2I0SD| B
ua sajuRlsixa sodedw] sojus|wiesql] g8
- - - - - - - - 6~ 6 | o T (g) sepnap ap ugioe|
-2oued ap sopedyiues K sojuawnaoeqd °f
| - _ a6 4 ~ = . N gg— | rrrnereenrn sopeapd saloiep g
- fue - — GRY = GeY G8Y - 58y — St m..u_r_m._uxﬂ epauow u3j (a
- = 1101 1101 = = = 1101 o LIOLs || ehae isoMeoniadiqisomaisald (1
= ZeT = ZEl 85t'L 66 L15°L 6v9°L E8T — gopie= [ e o0 setuRl s LU
= ZET 110°'T EPT'T 86t L 65 L16°L 099'8 €8T — EERR= | sosad u3 (2
- 2ET 1101 EVI'T EV6'L 65 zZ00'8 SYT'6 €81 — 296'8 — : Sodueq So| ejaey epnag °g
£56'T - 602 — 602 — £V Yi6— 1/8— 080'T — 6S6'T — 980°T ' douxa @ uod soaised A sonpy cp
= - 09— 09— 05 28LT 2e8'7  |(WeLle 016'c—~ | g1 | o oze|d o3ie] £ ouepaw v (q
- - 1e- | 01— b ¥I -~ GE — 9€ - g oze|d ouHod Yy (e
- - 8- 8- of 8LL'T 818'C LEL'T vige - LET (n) soaq1qnd sojnyL g
— = - - 90T — ot 90T — 90T — - 901 eialuelyxa epauow uj (q
- - 68— 68— GL9 — 9y — 122 = 018 — -~ 018 "' soysgdep 2040 (N
- vig— 8G€ — eLs - 8V5'¢ - z ovsz— | BIT'E— | 99— ¥81°E _oly ozejd A odoyy (1
= ¥ig— Lty — 199 - ETTE — - 192°€ — 826'E — 99 — ¥66'E ‘ sosad uj (e
= iz~ Ly - 199 — 62EE — b — ELEE~ YEO'Y — 99 — 00TV soueaueq soysedep sonp g
- ~ = - 6LEE — Y6€ — €ELLE - ELLE- vEL 6€0°E TTt sejualuod sejuany (g
- - = = 0L— Lvge— LIEE ~ LIE'Z — - LIEE ‘o1 sepauow £ sate|g (e
- - - - 6¥°E — 1v9'2 — 060'9 ~ 060'9 — VEL 95€'G s o — odsuig "I
£S6'T 8- £V - 15— 225 92 8YS L6V T ££0'2  Hepusul; upisieaug
- = 86 86 811 g 911 rie 898'8 80S°LT i R 1Tt tg) (el ugssaAuj
€56'T 8- 55 Ly 0v9 A ¥99 114 G8E'Y 1vS 61T S e st e T OHHOHY
(¢ ap sauo|w u3)
solief|qow
Salojea U9
upoedid seles ()
-ijped esed [-ajod|y sau |eyol sooueq _M.'.._:«.__.mmo |ejoy () i
e sajeoed | -o1on3su| 50410 g |ejoL g (z)
wunww -s@ sejuena ooljgnd opeaud
S J|ep BUIAISIG 103008 10}908 OLd33INOD
sapepliua seij oliBlaUOW BLUS)SIS
ojJedoueRqg 10}0288
TL6T
B e e ————————————————————————— —— ——————

() SYHIIONYNIJd SINOIDIVSNVYHL



'10309s |op soaised so| ep ‘ejau udiquie} ‘UQIDNUIWISIP BUN O SOAIJIE ap 039U OJUAWNE un ‘ouesjuod |2 sod ‘uesyiuSis ouSiS UBA3|| OU SBIJD SB| Opuend
‘oAnjoadsas 103095 |ap SOAI2B 8p BJAU ugNUIWSIp o soalsed ap 0jau OjUBWRIIUL [@ BIIpUl B|gE} B}Se ap sedyo se| e euedwooe enb oaneSau ouBis |3 WION
'BONlS|peIS? Blouedalasip A SeueA
sejuana apuaudwoy (g) -, Ssunwod sowelspad ‘sosed Us ‘sojueq SO| BIZBY EBPNaQ, 0JQNJ [ U BJUAWIOMIBIUE SEPRJISIZEA) |BUOIJBN OUJB|QOR) |9P SEpNap ap
‘ouog un ajuelpaw ‘uglaepijosucd e Jod Ssuo|IW GSRZ § U ZL IT 0E 19 QIUAWDIDUL 3S ougnt 93s3 (p) ‘|euoiden oulaiqon |@ sod Sopiiwa SalojeA pepiejol
ISe0 ns us epuasdwo) (g) "10309s oyosip ap solsendnsaid sSo| ap oseq B| 91g0S S2UOIJBWIISE uolezieas as oolqnd uaojoes |2 esed ‘sewapy ‘Jokew Jod |e sod
-21d 8p Saodlpu] @ S2|BJ}S8W] SO|NDJ|BD SO| @p uadins anb sauoldelIEA SE| UOIEZI|IIN 8S UGIJEWIOUl BIS® 8p uQldeloqe|a B| Bied (¢) "osdoye ap sefed A ugisian
-uj @p ‘ojjollesep dp ‘spjeIdIAWOD sooueg (;) ‘ejuswieldadsa sajusAnquiuod ap sepnap Jod ‘ooqnd 1030as |9 eloey opeaud J0)08s [ap oalsed |2 UD UQIDBUEA
B| Iu ‘soldaouod soljo Jod A sejsnyeljuod A selopasacid uod sejusnd sns us opeadd 103095 |2 eoey ooiqnd 10309s |2p oAlsed |9p [E10] UQIJBLBA B| 04pEND
|2 ua aAnjou] s ou “enajued |8 ai4qos JejnSed A e1a|dwod EJIIS|PEISA UQIDBLWIOJUlI UOD UNE 9SIBJUOD OU JOd ‘SOPEZ||EJIUdISAp sows|uedio K s3|21B1S9 SES
-audwa ‘sepepiedioiunw ‘S[RIDUIADIG SOUISIqOT ‘[EucIaBN OUIBIOD PAN|IU| (¢) 'OLEJLEQ OU O0J9JOUBU|} BWRISIS |3 8ANppul (;) -uoisineld e sejalns seayd (5)

- Gev 919 — 161 - E6E'T — {2y - 0z8°'1 - 11002 — = I10e | "ottt ' Ut () s010 6
= - - = - - - - 262 — 262 UQIDEN B] 9P [RIDUDE) BLIDIOS3L €|
ua sajuIsixa sofedun sojualuelqr] ‘B
. - - - - - _ - vT - T B R S T " sgied
e|asues ep sojuawndoqg ‘L
= 8¢ = 82 ov =~ ot a9 = R e i sopeaud saiojeA g
= 5 = = 9zt = 9zZ¢ 9zg - 9zZg — - esaluedyxa epauow uj (g
= = ¥99°1 ¥99°1 = = = ¥99°1 = 99t — | soleosajodiy sowelysgad (i
= 181 - 181 2LV 164 €96'V1 YrISI ¥69°Z — 0St'2l — SaunwWod soweisyid (1
= 181 ¥99°1 Sv8'1l SLT'Fl 164 £956°VT 80891 ¥69'2 — Il vL — sosad u3l (e .
= 181 ¥99°1 Sve'T 861" VT 164 682°ST VET'LT ¥69°¢ — oy T — soJueq So] epey epnag ‘g
8952 = 44 vL— 66 = Yyz'T SYT'L ¥00°T 206'C — 049 — | douayxa |2 uod somsed A soaloy Cy
= - 9€g 9€E Zv6 8C8'Z 008'e (1)9E8'E ZIGE~ 9z 2 © ozejd oBie| A ouepew v (q
- - - - LE= Lz 91 91 £ E= e ozejd ou0d y (e
= = SE 13 1€6 G88'2 918'E CSB'E SZT6'E — €L (p) soonqnd sonyiL g
= = = = 99 — = 99 — 99 — = 99 esafuelyxe epauow u3j (q
= = 96 — 96 — 2i6— G691 — LET'L — EEBL= 9= 6ET'T "' sousgdap sodQ (1!
- €9 — 698 — €0G'T — 021'9 — = 0Z1'9—~ €29 = 651 ¥ov'L ofy ozeyd A ouoyy (1
= 8E9 — 196 — 6661 — Z60°L — G9T — 152L— 958’8 — £GT €048 ||| et o © sossd u3 (e
- B8E€9 — 196 — 6651~ 8ST {— 691 — €2E'L — 2268 — €ST eoLg | soueoueq soysodep sonlQ g
= = . = 956'9 — 61 LEG'9 — LEG'9 — 0LET £9s'¢s | "t ‘ * S@juamiod sequand (q
= = € € EBO'T 90E't — ECTE — 022°E — = 0zz’€ L _sepauow A saj@g (e
= = £ € €48'G — fa:ra Al 091°0T - LSTOT— | OLE'T L8L8 NSRS TE ot oseulg T
896'C = SI— 61 — 9t6 134 £86 896 LEV'E — T106°% BT fton B19]OUBULY UQISIBAU]
- i 6¥T 6v1 192 LT 8l2 Lev 0291 9262 T (¢) 1893 upIsiaau]
8952 = YET 0ET L02°T 8S g92°1 S6E'L £88°L LZEVE HERLEITHRAS WA EESRT SHS Bt St *7 OHHOHV

(§ ap sauo|w u3)

soueligoLw
selojen ue
ugjoedio seed ()
-sued eied lajodiy sau|  [ejor sooueq _Mm_ﬂw:mmmu |e10L )
ssjenad | -onsu) 50110 lejoL N )
mwuwwvnwm. 5@ Seuand oaqnd opeaud
ap eS| g
p 1518 101095 10085 01d30N0D
sspepnua senQ ouEjOUOW  BLUBISIS
ojaedoueq 403088

ZL6T ﬂ

(0 SYYIIONVYNI4d SINOIDIVSNYYL
L1 sN 0davNo



Sectorialmente, la formacién del ahorro y de la inversion real
guardaron un comportamiento casi similar al del afno 1971, no obs-
tante manifestarse en la del sector publico una proporcién leve-
mente mayor en detrimento de la correspondiente al sector privado.

2. Flujos financieros intersectoriales

a) Sector bancario

El sistema bancario volvio a registrar un excedente financiero,
$ 968 millones, que results, en valores absolutos, bastante mayor
que el de un afio antes. Sin embargo, al finalizar el afio el crecimien-
to se atenud, debido, particularmente, al mayor ritmo impuesto a la
ejecucién de los planes para vivienda llevados a cabo por el Banco
Hipotecario Nacional.

Los activos netos con el sector externo experimentaron una ex-
pansion de relevante magnitud, $ 1.004 millones, que se manifesté
en el tercer trimestre y, principalmente, en el cuarto. El afo an-
terior habian actuado contractivamente, con una variacién de monto
similar al mencionado.

Por su parte, la posicion expresada en dolares se redujo aun-
que, como consecuencia del resultado mas favorable que tuvieron
las transacciones con el exterior, la disminucion fue bastante me-
nor que la operada en 1971. La falta de concordancia entre las va-
riaciones de ambas posiciones obedece a que en la posicion en pe-
sos influyeron, entre otras causas, las renovaciones de las operacio-
nes de pase y las diferencias de cambio por la venta de divisas al
sector publico. Tales operaciones aceleraron, por la creacién mo-
netaria a que dieron lugar, la revaluacién automatica de la posicién
de divisas que se opera frente a tipos de cambio en alza.

Durante el afio se produjo una apreciable expansion del dine-
ro y otros depésitos, al influjo, principalmente, del comportamien-
to de la base monetaria. Ese aumento de los pasivos resulté ligera-
mente mayor que los operados en las carteras de préstamos y va-
lores con los sectores publico y privado, a diferencia de lo ocurrido
en 1971.
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CUADRO N°? 18
TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector bancario ()

Ano 1972

CONCEPTO Trimestre

Total
Primero |Segundo | Tercero | Cuarto

(En millones de $)

Superavit o déficit (-) finan-
ciero del sector bancario .. 231 298 370 69 968

Variacién de activos y pasivos:

— Sector privado

Dinero y otros depdsitos .. 3.748| - 2.327| - 3.546| - 7.935| -17.556
Deuda hacia los bancos y
otros ................ 2.895| 2.006| 2.578| 5.018 12.497
— Sector piublico
Dinero y otros depositos . . -342 -168| -504| -509 -1.523
Deuda hacia los bancos y
(o4 (¢ LR E R e R 1.500 807| 1.588| 2.651 6.546
— Sector externo .. ...... .. -74 - 20 254 844 1.004

(1) Cifras provisionales.

b) Sector privado

Al igual que lo acontecido en el afio anterior, el sector privado
elevdo sus activos financieros netos por un monto significativo,
$ 4.901 millones. Este incremento, si bien se constaté durante to-
do el periodo, se acentud en el cuarto trimestre.

El aumento de dinero y otros depdsitos bancarios del sector su-
peraron el endeudamiento que éste habia contraido con los bancos,
fundamentalmente a través de préstamos comunes e hipotecarios.
Durante el afio prosiguio la politica de reasignacién del crédito a las
empresas locales de capital interno, lo cual se complementé con un
aumento de la proporcion del crédito frente a su responsabilidad
patrimonial. A las pequefias y medianas empresas se las asistio
adicionalmente con lineas especiales de redescuento y adelantos,
favoreciéndoselas, ademas, mediante modificaciones en los montos
y plazos en los regimenes de préstamos personales y familiares.
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El sector privado redujo sus obligaciones con el exterior a cau-
sa, en forma primordial, de la cancelacién, en la primera parte del
afio, de deudas derivadas de importaciones, proceso que luego se
revirti6 debido, entre otras razones, a los importantes ingresos de
divisas con cargo a futuras exportaciones, principalmente, y a las di-
versas medidas adoptadas en materia cambiaria. La citada disminu-
cién de compromisos en moneda extranjera no se reflejé como una
caida en términos de pesos —analizando el sector en su conjun-
to—, por el efecto monetario expansivo originado en las renovacio-
nes de operaciones de pase, lo cual le significé una financiacion
adicional de cierta importancia.

Por otra parte, el sector del epigrafe aumenté en términos ne-
tos sus tenencias de activos financieros sobre el sector ptblico en
$ 512 millones.

CUADRO N° 19
TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector privado ()

Ano 1972

' t
CONCEPTO Lriimeste

Total

|
Primero |Segundo [ Tercero | Cuarto

(En millones de $)

Superavit o déficit (-) finan-
ciero del sector privado ... 902 795 788 2.416 4.901

Variacion de activos y pasivos:

— Sector bancario

Dinero y otros depositos .. 3.748| 2.327| 3.546| 7.935| 17.556
Deuda hacia los bancos y

otros pasivos . ......... — 2.895| — 2.006| - 2.578| — 5.018| -12.497

— Sector publico ...._..... 229 320 163| —200 512

— Sector externo . ......... I = 180 154| -—-343| -301 - 670

(1) Cifras provisionales.

¢) Sector publico

Este sector presentd, para todo el ano, un déficit financiero de
$ 8.437 millones, superior en 88,2 % al observado en 1971. Su
financiacion se realizd, en buena medida, a través del sector banca-
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rio, principalmente por medio de adelantos transitorios de esta Ins-
titucién y de la utilizacién del Fondo Unificado de las cuentas del
Gobierno Nacional.

También contribuyd a enjugar dicho déficit el sector externo,
esencialmente mediante la colocacién de Bonos Externos, en gran
proporcién para la cancelacién de obligaciones financieras, y el apo-
yo crediticio prestado por organismos internacionales para concretar
proyectos en ejecucion. En igual sentido, cabe mencionar el aporte
del sector privado bajo la forma de libramientos impagos de la Te-
soreria General de la Nacion, de documentos de cancelacién y paga-
rés en circulacién, y de la adquisicién de titulos publicos.

CUADRO N° 20
TRANSACCIONES FINANCIERAS

Sector publico (M

Afo 1972
Trimestre \
CONCEPTO
Total
Primero | Segundo | Tercero | Cuarto
(En millones de $)
Superdvit o deéficit (=) finan- |
ciero del sector publico ... |[-1.970/-1.624|-1.950 -2.893| -8.437
Variacién de activos y pasivos:
— Sector bancario
Dinero y otros depdsitos . 342 168 504 509 1.523
Deuda hacia los bancos y
otros pasivos .... ... . -1.500f -807|-1.588|-2.651 6.546
— Sector privado .. .. . . -229| -320| -163 ZOOi = 512
— Sector externo . .. . ~ 583 —665 —703 ~951E - 2.902

(1) Cifras provisionales.
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CAPITULO il

SECTOR EXTERNO

| — EL BALANCE DE PAGOS

El balance de pagos de 1972 arrojé un déficit de Dis. 284,7
millones, sustancialmente inferior al registrado en 1971 (Dls. 560,4
millones). A pesar del mencionado déficit, las reservas internaciona-
les aumentaron Dls. 167,1 millones, a raiz del ingreso neto de capi-
tales compensatorios, por Dls. 381,6 millones, y de la asignacién
de derechos especiales de giro por el equivalente de Dls. 46,6 mi-
llones; por este Gltimo concepto se registraron Dis. 59,7 millones
por la revaluacién, en términos de ddlares, de las asignaciones de
estos activos efectuados hasta el presente al pais. Los ajustes con-
tabilizados por cambios de paridades determinaron un ingreso neto
de Dis. 10,5 millones.

El saldo del intercambio de mercancias, que en 1971 habia si-
do desfavorable en Dls. 127,7 millones, se tornd positivo en Dis. 36,4
millones. No obstante los egresos netos por servicios y transferen-
cias unilaterales determinaron un saldo negativo de las transaccio-
nes corrientes de Dls. 222,9 millones, inferior en 42,7 9 al del afo
anterior (déficit de Dls. 388,7 millones).

Los egresos netos de capitales no compensatorios sumaron en
el afio Dis. 74,5 millones, particularmente por su evolucion durante
el primer trimestre, en que totalizaron Dls. 93 millones, en especial
por la cancelacién de obligaciones derivadas de importaciones. Me-
rece sefalarse que en ese periodo el déficit de pagos alcanzd a
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DlIs. 180,2 millones, cifra que se redujo a DIs. 73,9 millones en el se-
gundo trimestre y a Dis. 51,8 millones en el tercero; en el cuarto
el resultado del balance de pagos fue favorable en DIs. 21,2 millones.

LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

Con relacion a 1971, el monto del intercambio de mercaderias
con el exterior se incrementdé en 7,6 9. Las exportaciones alcan-
zaron a DlIs. 1.941,1 millones, valor que en términos corrientes no
tiene precedentes y supera en 11,59, a los Dls. 1.740,4 millones
logrados el afo anterior.

El crecimiento se localizé en las ventas de carnes vacunas, pues
se produjo una apreciable disminucién de los embarques de cerea-
les, excepto trigo, por las menores cosechas obtenidas en el ciclo
1971/72, en particular de maiz y sorgo granifero.

El mercado internacional de productos pecuarios se caracteri-
z6 por una sostenida demanda, lo que unido a las mayores disponi-
bilidades internas de hacienda y al aumento en los rendimientos,
posibilité un importante repunte en el valor de las colocaciones de
carnes Yy sus derivados.

Se registraron otras alzas en los precios de los productos agro-
pecuarios alimenticios, especialmente trigo, azlicar y en algunas
materias primas del mismo origen. Ello, en parte, ha sido el reflejo
del mejoramiento de la evolucién econémica de los principales pai-
ses industriales y, paralelamente, del descenso de la oferta mundial
de algunos de esos productos primarios, en especial el trigo.

Las cotizaciones de la lana alcanzaron los niveles més altos des-
de la guerra de Corea. Ello se origind en la mayor actividad de la
industria textil mundial, frente a una menor produccion de lana, co-
mo consecuencia de la reduccion de las existencias de ganado ovi-
no por los bajos precios de afios anteriores.

Durante 1972 el ingreso de mercaderias de origen externo re-
sulté levemente superior al del afo precedente, no obstante que
continué el proceso de sustitucidn por produccion local y que se
adoptaron medidas tendientes a limitar las existencias a volimenes
compatibles con el normal desenvolvimiento de la actividad econd-
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mica interna. El valor corriente de las importaciones fue de Dls.
1.904,7 millones, 2 9% superior al de 1971.

Las compras de bienes de utilizacion intermedia se redujeron
en DlIs. 16,8 millones, fundamentalmente por las menores importa-
ciones de combustibles y lubricantes. En tanto, aumentaron Dls. 2
millones, las adquisiciones de bienes de consumo, principalmente
por las compras de papas que fue necesario realizar para solucionar
déficit transitorios en el abastecimiento interno.

Distinto fue el comportamiento de las importaciones de bienes
de capital que llegaron a Dls. 470 millones, continuando el creci-
miento que se observa en los Ultimos afnos, acorde con los progra-
mas de equipamiento de los sectores publico y privado.

Los precios de los productos importados experimentaron aumen-
tos superiores a los del afio anterior, aunque el incremento fue me-
nor que el de los productos agropecuarios mencionados.

Por otra parte, las modificaciones en las paridades cambiarias
de las divisas constituyeron otro factor que determiné alzas, en tér-
minos de ddlares, de los precios de los productos intercambiados.

LOS FLUJOS DE CAPITALES

a) Capitales no compensatorios

Como ya se menciond, los movimientos de capitales no com-
pensatorios determinaron egresos netos por Dls. 74,5 millones.

El sector privado obtuvo ingresos netos por Dls. 44,7 millo-
nes; los movimientos a largo plazo, reflejan un aporte de Dis. 118,4
millones, principalmente a través de la financiacién de las importa-
ciones de bienes de capital, DIs. 81,2 millones y la utilizacién
neta de créditos de organismos internacionales, Dls. 27,2 millones.
Por su parte, las operaciones de corto plazo determinaron un egre-
so neto de DIs. 73,7 millones pues, si bien los anticipos a cuenta
de futuros embarques percibidos por el sector exportador alcanzaron
un nivel elevado, hubo que efectuar cancelaciones netas de obliga-
ciones por compras de bienes corrientes y atender otros flujos de
corto plazo.
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El sector publico registré cancelaciones netas por Dls, 86,5
millones, lo cual gravitdé fundamentalmente en el resultado de los
movimientos no compensatorios. Entre los pagos efectuados se des-
tacan las amortizaciones de diversos empréstitos externos, que su-
maron Dls, 62 millones.

b) Capitales compensatorios

Los ingresos de tipo compensatorio llegaron en el afio a Dls.
557,8 millones. Se utilizo el primer tramo de crédito en el FMI, que
alcanza a Dls. 119,4 millones y, ademas, el citado organismo inter-
nacional otorgdé una financiacion compensatoria por fluctuacion de
las exportaciones por un monto equivalente a Dis. 69,5 millones.
Por el acuerdo concertado con bancos de Europa, asi como de EE.
UU., Canadé y Japdn ingresaron en el afio Dis. 142,1 millones, en
tanto que las operaciones vinculadas con colocaciones de bonos
externos brindaron Dls. 138 millones.

Entre las amortizaciones, que sumaron Dls. 176,2 millones,
se destacan las correspondientes a los préstamos obtenidos de di-
versos bancos del exterior, Dis. 131 millones y la de bonos externos,
Dls. 23,8 millones.

c) Reservas internacionales

Al finalizar el afio, las reservas internacionales registraron, con
relacién al 31 de diciembre de 1971, un crecimiento de Dls. 167,1
millones, y se situaron en Dis, 541,3 millones. Cabe sefialar que la
tendencia declinante manifestada hasta el tercer trimestre se revir-
ti6 en los ultimos tres meses del afio, lapso en el que las reservas
aumentaron Dls. 214 4 millones.
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CUADRO N? 21
BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO 1968 1969 1970 ! 1971 1972 (1)
|
(En millones de délares)
I. MERCANCIAS ........ 198,7 36,0 79,1 -127,7 36,4
1. Exportaciones ..... 1.367,9| 1.612,1| 1.773,2| 1.740,4| 19411
2. Im%ortaciones ..... -1.169,2|- 1.576,1| - 1.694,1| - 1.868,1| - 1.904,7
il SERVICIOS .......... -243,3| -258,0 -234,8 -257,6/ -2553
1. Servicios reales -38,2 -389 -123 -1,7 78,3
2. Servicios financie-
ros (2; ...... Lee -205,1| -219,1| -222,5/ -2559 —3336
ill. TRANSFERENCIAS UNI-
LATERALES ......... -40  -43| -32 -34 -40
IV. MOVIMIENTO DE CAPI-
TALES (no compensato-
HosY A ol s v s e 214,3 116,6 413,7| -189,5 -74,5
1. Sector privado .... 1777 0,5 328,8| —-331,5 44,7
a) Largo plazo .... 27,3 57,0 143,6 66,1 1184
b) Corto plazo 150,4 - 57,5 185,2| -397,6 -737
2. Sector publico .... 64,7 1085,0| 82,8 128,4 -fg,?
a) Gobiernos locales -0,5 0,7 53 3,1 834
b) Gobierno Nacional 65,2 105,3 77.5 125,3 '
3. Sector bancario -28,1 112 251 13,6| —32.7
V. ERRORES Y OMISIONES -6,2 -1,6 5,1 17,8 12,7
VI. PAGOS INTERNACIONA-
R 159,5( -111,3 259,9| -560,4| -284,7
1. Reservas internacio- |
nales (variaci6n) ® . 57,3 —259,9| 185,0, —384,6 167,1
2. Movimiento de capi-
tales (compensato-
Fios) @ oicrcs coms 102,2 150,4 133,7| -131,0f —381,6
a) Banco Central de
la Republica Ar-
gentina ....... 17,7 83,2 91,4 -64,7| —283,9
b) Gobierno Nacio-
nal .......... 84,5 67,2 423 -663] -—97,7
3. Asignacion de dere-
chos especiales de
giro por el FMI (%) | = - - 58,8 -47,1 - 59,7
4. Ajuste por cambio de
paridad (%) ........ = -1,8 = 2,3 -10,5

(

=

Provisional. (2) Comprende el rubro ‘“‘Ingresos y egresos provenientes de inversiones™.

Egresos (=). (1) Déficit (-).
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Il — DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR EXTERNO

Durante el curso del ano y con el objeto de adecuar el desen-
volvimiento del mercado de cambios a las contingencias del sector
externo, se adoptaron disposiciones de reordenamiento normativo,
entre las que merecen sefialarse las relacionadas con las remesas
para amortizacion de préstamos, ayuda familiar, viajes y gastos de
estudios. Asimismo, se establecid un nuevo régimen informativo
de las operaciones que efectiian con sus clientes las instituciones
autorizadas a operar en cambios, que permite un mejor conocimien-
to de las transacciones realizadas.

Por otra parte, se recomenddé a las citadas instituciones que,
adoptaran las medidas necesarias para comprobar la legitimidad
de las operaciones, a efectos de extremar recaudos para evitar trans-
gresiones a las normas en vigor.

Las transacciones cambiarias continuaron canalizandose a tra-
vés de los dos mercados, comercial y financiero, establecidos en el
mes de setiembre de 1971. E| tipo de cambio del mercado comer-
cial se mantuvo en $ 5 por ddlar, mientras que la cotizacién de esa
moneda en el mercado financiero fue elevandose paulatinamente
en el transcurso de los nueve primeros meses del afio, pasando de
un promedio de $ 9,32 por délar en enero, a $ 9,98 en setiembre,
nivel éste en que quedod estabilizado.

Las proporciones en que debieron liquidarse las divisas se ajus-
taron en cuatro oportunidades, segin el siguiente detalle:

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
Promocionadas No promocionadas
Fecha Mercado Mercado
Mercado | Mercado Mercado | Mercado comercial financiero
comercial | financiero | comercial | financiero
(.Eﬂ %)
31.12,71 60 (1) 40 (M) 70 () 30 (%) 70 (%) 30 (%)
23. 272 47 53 57 43 57 43
20.. 3.72 36 64 36 64 36 64
21 T T2 30 70 30 70 30 70
29..8.72 26 74 26 74 26 74

(1) Desde el 4.11.71. () Desde el 9.12.71.
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En el mes de febrero se establecié que el pago de las impor-
taciones de un nimero reducido de articulos se cursara integramen-
te a través del mercado financiero, némina que fue ampliada a me-
diados del mes de mayo. A partir de ese mes, las operaciones de
compra de mercancias en el exterior cuyo pago se concierte a un
plazo inferior a 180 dias deben presentarse en consulta previa a
este Banco. En el mismo mes, se prorrogd la suspensién transito-
ria a la importacion de articulos suntuarios o considerados prescin-
dibles, amplidndose, ademds, la respectiva lista de mercaderias.

A efecto de atenuar la adversa situacion coyuntural que debid
afrontarse a mediados del segundo semestre, que se traducia en
una merma de las disponibilidades de reservas internacionales, el
Poder Ejecutivo Nacional dispuso suspender por el término de S0
6 180 dias, segln los casos, la importacién de una némina de mer-
cancias consideradas prescindibles para las necesidades del mer-
cado interno y el desarrollo econdmico, o que tienen asegurado un
adecuado abastecimiento por parte de la industria nacional.

En concordancia con estas disposiciones, el Banco Central in-
dicé a las instituciones autorizadas para operar en cambios que la
apertura de créditos documentarios o el curso de cualquier otra ins-
trumentacién de pago de las importaciones quedaria supeditada a
la previa presentacion, por parte de los interesados, de una decla-
racion jurada de necesidades, debidamente intervenida por el Mi-
nisterio de Comercio de la Nacién.

Ademés, a partir de esa fecha, se pusieron en vigencia dos lis-
tas de mercancias. El pago de las comprendidas en la Lista N¢ 1
se efectia por los mercados comercial y financiero de cambios, en
las proporciones establecidas por las normas de caracter general
vigentes en la materia y el de las incluidas en la Lista N® 2, inte-
gramente por el mercado financiero de cambios.

Dentro del régimen de reintegros de impuestos internos a las
exportaciones promocionadas, por resolucion conjunta de los mi-
nisterios de Comercio y de Hacienda y Finanzas se dieron a conocer
nuevas listas ampliadas de articulos a los cuales alcanzan tales be-
neficios. Se establecidé un reintegro de hasta el 5 9, del valor de la
mercaderia exportada, sin perjuicio del beneficio del régimen de
“‘draw-back’” que pudiera corresponder, o un reembolso de hasta
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40 %, que involucre el beneficio del ‘‘draw-back”. Asimismo, y
por el término de un afio, en cumplimiento de la Ley N» 19.639/72,
se faculté a los mencionados ministerios a otorgar, por resolucién
conjunta, un reembolso adicional del 5 9% a las exportaciones pro-
mocionadas de mercaderias manufacturadas en el pais, nuevas, sin
uso, que se embarquen con destino a mercados no iradicionales.

En lo referente a las exportaciones tradicicnales, se redujeron
las tasas de derechos de exportacion de diversos productos (entre
ellos azacar, productos ovinos, té, aceite de mani, frutas citricas,
extracto de quebracho y algunas legumbres y hortalizas), para fa-
cilitar su colocacién en el exterior. Finalmente, para asegurar el
cumplimiento de los objetivos en materia de precios e ingresos e
impedir transferencias no deseadas de ingresos entre sectores, se
aplicaron derechos méviles (Ley Ne 19.503/72) a los productos de
origen vacuno y al trigo.

Il — OPERACIONES CAMBIARIAS

1. De las instituciones autorizadas a operar en cambios

En los dos primeros trimestres del afo, estas instituciones
efectuaron ventas netas de divisas libres a sus clientes, por un mon-
to de Dis, 91,7 millones. Sin embargo, el comportamiento de este
mercado en el segundo semestre, determind que computando las
operaciones de todo el afio, las citadas instituciones realizaran com-
pras netas por Dls. 82,4 millones. Este cambio de tendencia se ma-
nifesté marcadamente en el cuarto trimestre, durante el cual las
adquisiciones netas llegaron a Dls. 145,1 miilones, como conse-
cuencia de las expectativas favorables en cuanto al desarrolio de la
nueva campana agricola y la situaciéon del mercado internacional,
que dio origen a importantes ingresos en concepto de anticipos a
cuenta de futuros embarques.

Por su parte, las transacciones vinculadas con acuerdos de
crédito reciproco y convenios bilaterales brindaron ingresos netos
por Dis. 62,6 millones.
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CUADRO N? 22
TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Efectuadas al contado por las instituciones
autorizadas y sus clientes

mm
Ano 1972
CONCEPTO Trimestre
Total
Primero | Segundo| Tercero | Cuarto
(En millones de ddlares)
. Compras netas (! = 11 + [iI) -71,2 15,3 39,7 | 161,2 145,0
Il. Operaciones corrientes (ne-
BOF i e e et -66,2 | -255 29,0 145,1 az
a) Compras ............ 745,0 | 840,6 | 838,2 | 987,2 | 3.411,0
b) Ventas ............. 811,2 | 865,1 | 809,2 | 842,1 | 3.328,
Iil. Acuerdos de crédito recipre-
co y convenios bilaterales
{etD) - v o e o -50 40,8 10,7 16,1 62,6

Las instituciones autorizadas realizaron ventas netas de divisas
libres al Banco Central por Dis. 127,6 millones, con lo que su po-
sicion contado disminuyd Dls. 45,2 millones.

En cuanto a las transacciones a término realizadas con sus
clientes, los compromisos netos asumidos en el afic aumentaron Dis.
44,4 millones, monto que fue tomado integramente por este Banco,
al que dichas instituciones también transfirieron parte de su posicién
pasiva. Esta posicién registra al finalizar el afio una mejora de Dls.
27 millones con respecto a la existente a fin de 1971 y se sitia en

Dis. 16,4 millones.
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CUADRO N°? 23

VARIACION DE LA POSICION A TERMINO DE LAS INSTITUCIONES
AUTORIZADAS PARA OPERAR EN CAMBIOS

PERIODO Mlienes de
1.972
ler. Trimestre .. .. .. .. ... .. . ... . . .. 55
2do. Trimestre ... ... . ... ... .. . .. 3,6
3er. Trimestre .... .. . .. .. . . ... . . . . ; 6,5
Ato. TAMEStre o o = o o owss s & o0 2 5 11,4
[ 27,0

2. Del Banco Central

Los ingresos del Banco Central alcanzaron en el afio a Dls.
772,6 millones, de los cuales DIs. 202,9 millones fueron adquiridos
a instituciones autorizadas y Dls. 419,8 millones estuvieron consti-
tuidos por ingresos de divisas de tipo compensatorio; de este dlti-
mo valor Dls. 389,1 millones correspondieron a créditos propios y
Dis. 30,7 millones a recursos obtenidos por el Gobierno Nacional.
Ademas, por créditos no compensatorios del sector publico ingre-
saron Dls. 53,3 millones y se incorporaron Dls. 50,6 millones por
la nueva asignacion de derechos especiales de giro efectuada por el
Fondo Monetario Internacional; de otras fuentes se obtuvieron Dis.
46 millones. Por otra parte, se giré sobre el tramo de oro en el FMI
por el equivalente de Dls. 119,4 millones y se utilizaron derechos
especiales de giro por Dls. 83,8 millones.

La utilizacién de reservas del Banco Central alcanzé a Dls.
554,8 millones, de los cuales Dls. 132,9 millones se destinaron a
cancelar obligaciones propias y Dis. 380,9 millones a atender com-
promisos del sector publico. Para operaciones menores se utiliza-
ron Dls. 41 millones.

El pasivo neto a término del Banco Central se incrementé en
Dis. 76,3 millones, de los que Dis. 4,2 millones corresponden a obli-
gaciones asumidas dentro del régimen de financiacién de exporta-
ciones promocionadas, reglamentadas por la Circular R.C. N° 289,
y DiIs. 72,1 millones al resto de las operaciones.
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No se modificd la tasa de intervencion del Banco Central en el
mercado a término, que se mantuvo durante todo el afio en 22 9,
nivel que se establecié en noviembre de 1971.

CUADRO N? 24
OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO

Porcentaje anual resultante de los tipos maximo y minimo
registrados mensualmente durante 1972

A dias:
MES 30 90 ‘ 180

Maximo Minimo Maxima Minimo Maximo Minimo
Enero .......... 22,00 20,00 22,00 21,50 22,00 22,00
Febrero ........ 22,00 20,00 22,00 21,50 22,00 22,00
Marzo . ........ 21,00 20,00 22,00 21,50 22,00 22,00
Abril . ... ... ... 20,50 20,00 21,50 21,00 22,00 22,00
Mayo .......... 22,00 20,00 22,00 21,00 22,00 22,00
Junio .......... 22,00 19,50 22,00 20,50 22,00 22,00
Julio ..........| 22,00 20,00 22,00 21,25 22,00 21,75
Agosto ... ... ... 22,00 20,00 22,00 21,00 22,00 22,00
Setiembre . ... .. 21,00 19,25 215h{) 20,25 22,00 21,75
Octubre ........ 21,50 19,75 22,00 21,00 22,00 22,00
Noviembre ......| 20,00 16,00 21,50 18,50 22,00 21,50
Diciembre ......| 16,00 14,00 21,00 17,50 22,00 21,50

3. De cuentas especiales

a) Convenios de pagos bilaterales

Como en afios anteriores, prosiguié el funcionamiento de la
“Cuenta especial” relacionada con el convenio suscripto con la
Union Soviética, cuyas disponibilidades, originadas por las amorti-
zaciones de la deuda de YPF, fueron utilizadas por dicho pais para
efectuar adquisiciones de productos argentinos.

Si bien, segin lo previsto, dicho convenio venci6 a fin del
afio, su régimen operativo establece que la citada ‘‘Cuenta especial”
permanecera funcionando hasta que se registren todas las opera-
ciones y como méaximo durante los 12 meses subsiguientes a la fecha
del pago de la ultima cuota de amortizacion. El saldo final resultan-
te deberd ser cancelado en délares estadounidenses u otras divisas
libremente convertibles.
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En virtud de los créditos otorgados en su oportunidad a Bolivia
para la continuacién de obras ferroviarias, se efectuaron anticipos
por un monto de Dls. 2,7 millones, mientras que dicho pais amorti-
z6 deudas por Dis. 1,9 millones.

b) Convenios de crédito reciproco

Durante el afio se mantuvieron en vigencia los convenios de
crédito reciproco suscriptos con Bolivia, Brasil, Colombia, Chile,
México, Paraguay, Perl, Uruguay y Venezuela, efectudndose com-
pensaciones que arrojaron los siguientes montos:

A fin de: Mi:ilgﬂﬁsesde
Marzo ........ ... =59
Agosto ... 34,1
Diciembre. « & won wm ¢ v s o 31,0
Totals o iin v o e e 5 o 59,2

Tales importes no comprenden los pagos realizados a Bolivia
por Dls. 4,9 millones en concepto de compensaciones bimestrales
y DlIs. 3,9 millones a México y Venezuela, para cubrir excesos en
el uso de los créditos reciprocos.

A raiz de la ampliacion de 90 a 120 dias de los periodos de
compensaciones multilaterales de saldos se convino realizar un
ajuste de los montos de los créditos reciprocos con algunos paises,
a fin de eliminar los pagos anticipados por exceso en el uso de dichos
créditos. Con tal motivo se aumentaron los montos de las lineas de
créditos segin se indica a continuacion:
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I
e
México ................... 135 3,0
Chile .................... 15,0 30,0
PAraguay: o o an s o s sros s 1,0 4,0
BoliVia: : v s o6 5 avh don g s 2,0 4,0
Uruguay .................. 5,0 8,0

No se modificaron las lineas de crédito con Pert, Colombia,
Venezuela y Brasil, por estimarse que los montos fijados resultan
adecuados a las necesidades del intercambio.

De conformidad con lo previsto en el Acuerdo de Santo Do-
mingo, suscripto en setiembre de 1969, y en virtud de lo solicitado
por los bancos centrales de Chile y Uruguay, se efectuaron aportes
destinados a aliviar las obligaciones de esos bancos emergentes ce
las compensaciones de los créditos reciprocos en que resultaron
deudores.

c) Lineas especiales de crédito

Se amplié hasta Dis. 20 millones el monto del crédito otorgado
en octubre de 1969 a la Corporacién de Fomento de la Produccién
de Chile, destinado a la adquisicién de ganado reproductor, ma-
quinaria e implementos agricolas, bienes de capital y equipos indus-
triales. Dentro de su periodo de utilizacion, vencido el 31 de diciem-
bre de 1972, se financiaron exportaciones por mas de Dls. 11 mi-
llones.

Ademas, se autorizd a bancos locales para que concedan a
bancos chilenos lineas de créditos para la exportaciéon de productos
tradicionales argentinos pagaderos a 180 dias, dentro del régimen
de la Circular R.C. N¢ 289,
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IV — RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
Y EXTRANJERAS

1. Instituciones financieras

—Fondo Monetario Internacional (FMI)

a) Utilizacion de recursos

El 1° de marzo el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé la soli-
citud argentina para utilizar recursos de ese organismo por 64 mi-
llones de derechos especiales de giro, equivalente a Dis. 69,5 mi-
llones, dentro del sistema de financiacion compensatoria de las fluc-
tuaciones de las exportaciones. Esa fue la primera oportunidad en
que nuestro pais utilizé este tipo de financiacion.

Por otra parte, el 6 de marzo se comunicé al organismo la de-
cision de girar sobre la posicion del pais en el tramo de oro, ope-
racion que se hizo efectiva el 9 del mismo mes por DEG 110 millo-
nes, equivalentes a DIs. 119,4 millones; ademas, en el mes de junio
se efectué un nuevo giro por idéntico valor, con imputacién al pri-
mer tramo de crédito.

Como consecuencia de la utilizacion de los recursos del FMI,
las obligaciones de recompra ascendian a fin de afo a DEG 284
millones (Dls. 308,3 millones).

b) Derechos especiales de giro

El 1* de enero se recibio la tercera y ultima asignacion de de-
rechos especiales de giro, correspondientes al primer periodo ba-
sico, por un total de DEG 46,6 millones (Dis. 50,6 millones). Ade-
mas, se recibieron derechos especiales de giro a cambio de mone-
das convertibles y en concepto de intereses devengados por la po-
sicién acreedora en el denominado super tramo de oro. Estos ac-
tivos se utilizaron en su casi totalidad, previa conversion en divi-
sas, por lo que las tenencias se redujeron a fin de afio a DEG 17,8
millones (Dls. 19,3 millones).
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c) Sistema monetario internacional

Por resolucion de la Junta de Gobernadores del FMI del 26 de
julio se cred un Comité de la Junta de Gobernadores para la Refor-
ma del Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines, com-
puesto por veinte miembros, cuya primera reunion se efectuéd en
setiembre en la ciudad de Washington.

El Comité esta integrado por un miembro por cada pais o gru-
po de paises que estdn representados en el Fondo a través de un
director ejecutivo y hasta dos asociados por miembro,

Nuestro pais forma parte de ese Comité, en representacion
del Grupo que integra con Chile, Uruguay, Bolivia, Paraguay y Ecua-
dor.

—Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF)

La cooperacién financiera de esta institucion a los proyectos
que llevan a cabo Vialidad Nacional, SEGBA, Hidronor, Ferrocarriles
Argentinos y este Banco Central, a través de préstamos aprobados
en ejercicios anteriores, se ha concretado en desembolsos efectua-
dos en el curso del afio por un total de Dls. 45,3 millones.

El Banco Central es administrador del Programa Balcarce de
desarrollo ganadero, que se ejecuta con apoyo financiero del BIRF,
dentro del cual se han aprobado hasta el 31 de diciembre 652 pla-
nes de inversion presentados por productores agropecuarios y con-
tratistas, por un total aproximado de 138,8 millones de pesos.

Dado que el 31 de julio vencid el periodo para efectuar desem-
bolsos con cargo al préstamo, se realizaron negociaciones para pro-
rrogarlo. Se acordd una extension del plazo hasta el 30 de setiem-
bre de 1975 y la implantacion de un sistema de ajuste del importe
de los subpréstamos que se otorguen a los productores a partir del
12 de enero de 1973.

—Corporacion Financiera Internacional (CFl)

A principios de afio acordé un préstamo por Dls. 10 millones,
con el objeto de contribuir a financiar un proyecto de ampliacion
de la planta productora de papel y pulpa de papel, cuya inversion
total se estima en Dls. 72,5 millones.
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—Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Durante el ejercicio entraron en vigencia las resoluciones de
la Asamblea de Gobernadores del BID por las que se aprobé el in-
cremento de su capital ordinario y del Fondo para Operaciones Es-
peciales. Con tal motivo este Banco efectué —por cuenta del Go-
bierno Nacional— el aporte del equivalente de Dls. 35,9 millones
por las dos primeras cuotas del aumento de la suscripcién argenti-
na al capital ordinario de esa Institucion. Ademés, se suscribieron
acciones adicionales del capital exigible, por Dls. 95,6 millones.

Antes de concluir el afio se suscribieron modificaciones al con-
trato de préstamo para la financiacion de exportaciones interlatinoa-
mericanas de bienes de capital y servicios, vigente entre este Banco
y el BID, que se espera facilitaran un mayor y mas rapido uso de los
fondos de esa linea.

Por otra parte, el BID otorgd a nuestro pais préstamos por el
equivalente de Dls. 50 millones, para cofinanciar la construccion
de la central hidroeléctrica de Futaleufu y el sistema de transmision
de energia hasta la planta de aluminio a construirse en Puerto
Madryn vy, por el equivalente de DIs. 32 millones, para la construc-
cion de las obras para la explotacion de los yacimientos ferriferos
de Sierra Grande. Ademas, la Comision Mixta Argentina-Uruguaya
para la construccién de la central hidroeléctrica de Salto Grande re-
cibié en préstamo por el equivalente de Dis. 80 millones.

En relacion con el Fondo Argentino que administra el BID,
creado por convenio del 25.11.70, para complementar con recursos
argentinos el apoyo financiero de ese organismo a programas es-
pecificos de Bolivia, Paraguay y Uruguay, se suscribieron dos con-
tratos de préstamo. El primero con Uruguay, por el equivalente de
DIs. 1,2 millones, para contribuir a la construccion de la parte uru-
guaya del puente internacional entre Fray Bentos y Puerto Unzué,
habiéndose efectuado un primer desembolso por el equivalente de
DIs. 76.300, y el segundo con Paraguay, por el equivalente de Dls.
570.000, para un proyecto de desarrollo agropecuario, del cual ya
se han desembolsado Dls. 25.060.

Asimismo el BID continuo efectuando un uso creciente del apor-
te argentino al Fondo para Operaciones Especiales del Organismo,
que destina a préstamos que realiza en otros paises miembros.
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Como en afios anteriores, el Banco Central contribuyo al sos-
tenimiento del Instituto para la Integracion de América Latina, me-
diante el aporte del equivalente de Dis. 270.000. Con motivo de las
gestiones del gobierno argentino, que contaron con el apoyo de los
demas gobiernos latinoamericanos, el directorio del BID aprobo el
programa de accion del INTAL, inclusive su presupuesto, hasta 1978.

_Convenios de crédito con bancos del exterior

Entre octubre y principios de noviembre, mediante la suscrip-
cion de los correspondientes contratos, concluyeron las negociacio-
nes de los créditos otorgados por consorcios de bancos privados
extranjeros, por un total de DlIs. 345,9 millones, destinados a fortale-
cer la posicién externa del pais. De ese monto, Dls. 145 millones
corresponden a bancos de los Estados Unidos de América, DIs. 159,9
millones a bancos europeos, Dls. 10 millones a bancos de Canada
y Dis. 31 millones a bancos de Japon.

—Banco de Exportacién e Importacion de los Estados Unidos
(Eximbank)

Complementariamente con la utilizacion de recursos del FMI
y acuerdos formalizados con los consorcios de bancos extranjeros,
se concreté con el Export-lmport Bank de los Estados Unidos de
América un convenio por Dls. 100 millones, destinado a financiar
compras de bienes y servicios originarios de ese pais por parte de
entidades del sector plblico argentino.

De ese monto, Dls. 50 millones corresponden a créditos direc-
tos del Eximbank y DlIs. 50 millones a garantias que concedera so-
bre préstamos a ser acordados por entidades aceptables por el mis-
mo.

2. Integracién econdémico-financiera regional

~Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

En el Gltimo trimestre se celebré en Montevideo el duodécimo
periodo de sesiones extraordinarias de la Conferencia de las Partes
Contratantes de| Tratado de Montevideo, en cuyo transcurso se con-
sideraron temas relacionados con la marcha de la Asociaciéon y se
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efectuéd una nueva rueda de negociaciones de preferencias arance-
larias a la importacion.

En el mes de abril se realizo en Buenos Aires la undécima reu-
nién de la Comision Asesora de Asuntos Monetarios, que traté un
extenso programa de trabajos y efectué recomendaciones para ser
consideradas por el Consejo de Politica Financiera de la ALALC.

Entre los dias 3 y 5 de mayo se celebré en Trinidad y Tobago
la octava Reunién de dicho Consejo, durante la cual se resolvié rati-
ficar la participacién del Banco Central de la Republica Dominica-
na como miembro original y activo del Acuerdo de Santo Domingo,
no obstante que no interviene en la compensacion multilateral de
saldos de créditos reciprocos. Ademés, por aplicacion de su ar-
ticulo 16, se resolvio ampliar de DIs. 30 millones a DlIs. 38,9 millo-
nes el monto global de dicho Acuerdo.

Por otra parte, se dispuso ampliar a 120 dias —en lugar de
90— el periodo de compensacion de saldos entre los bancos cen-
trales participantes del sistema de compensacion multilateral, plazo
que seréa optativo para los paises de menor desarrollo econémico re-
lativo que resulten acreedores. Asimismo, se resolvio establecer la
tasa de interés de los convenios de crédito reciproco en el nivel de
la tasa de redescuento del Federal Reserve Bank de Nueva York.

3. Otras relaciones

—Novena Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano

Entre los dias 1° y 3 de mayo se realizd esta reunion en la ciu-
dad de Scarborough, Trinidad y Tobago, en la que se considerd el
papel de los bancos centrales en la financiacion del gasto guberna-
mental, las perspectivas y problemas de la reforma del sistema mo-
netario internacional y la politica de reservas internacionales.

—Décimocuarta Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos

Se efectud en la misma ciudad y a continuacion de la reunion

de gobernadores del Continente Americano, tratandose informes de
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la Secretaria y de los Directores Ejecutivos Latinoamericanos en el
FMI sobre la situacion del sistema monetario internacional, indica-
dores de la politica monetaria utilizados en los paises de la region
y politicas de tipos de cambio.

—Décimoquinta Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos

Tuvo lugar en Managua en el mes de setiembre, analizandose
en ella, entre otros temas, la participacion de los paises en desarro-
llo en la reforma del sistema monetario internacional.

—Tercera Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo

El tercer periodo de sesiones se llevo a cabo en Santiago de
Chile. Se consideré un amplio temario que abarcé todas aquellas
dreas en que se considera necesaria y posible la cooperacién inter-
nacional, realizandose una evaluacion de las medidas adoptadas
por los paises industriales y los resultados obtenidos respecto de las
recomendaciones efectuadas por las anteriores conferencias.

En los aspectos monetarios y financieros, el tema de la refor-
ma del sistema monetario internacional fue el principal motivo de
debate. La cohesion del grupo de paises en desarrollo permitio lo-
grar el reconocimiento de su participacion plena en las negociacio-
nes que conduciran a la modificaciéon del régimen monetario inter-
nacional.
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CAPITULO IV

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS

| - OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. EI producto bruto interno y la demanda global

La estimacion de la actividad productiva muestra, para 1972,
un incremento de 3,6 9% con respecto a 1971, que integra, de tal
manera, un periodo prolongado de expansién econdmica continuada.

A ese aumento contribuyé especialmente el sector industrial
manufacturero que en el primer trimestre —contrariamente a lo
ocurrido el afio anterior— registré un alto nivel de actividad, si bien
en los trimestres siguientes mostré cierta desaceleracion de su ta-
sa de crecimiento.

El sector agropecuario experimentd contraccién por la caida
de la produccién agricola, mientras que la pecuaria sefialé un leve
aumento. Los servicios tuvieron un incremento de 3,3 %, tasa al-
go menor a la del afio precedente.

Las importaciones, por su parte, decrecieron 5,7 9% con rela-
cion a las de 1971.

Entre los componentes de la demanda se observd un creci-
miento de 3,1 % en el consumo y la variacién de existencias no de-
tectadas. Las exportaciones volvieron a bajar, 6 %, mientras que la
inversién bruta interna, con 5,4 9,mostré un aumento inferior al de
afios anteriores.
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CUADRO N¢ 25

PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

Oferta Demanda
PERIODO |
Producto | Inversion '
1 rta- C E -
, rﬁ;ur;uo clonet | Total ANy bruta’ cizﬁ:;‘%); Total
(En millones de $ a precios de 1960)
1968 13.465 1.196 | 14.661 10.576 2.648 1.437 | 14.661
1969 14.602 1.477 | 16.079 11.324 3.087 1.668 | 16.079
1970 15.246 1.472 [ 16.718 11.586 3.344 1.788 | 16.718
1971 (% 15.812 1.595 | 17.407 12.190 3.640 1.578 | 17.407
1972 (%) 16.377 1.504 | 17.881 12.562 3.836 1.483 | 17.881
(Porcentaje de variacion)
1968/67 4.6 6,3 4,7 3,9 12:3 -1,4 | 4,7
1969/68 8,4 235 . 7l 16,6 16,1 9,7
1970/69 4.4 =03 4,0 2,3 8,3 7.2 4,0
1971/70 37 8,4 4,1 52 8,9 =1 .8 4,1
1972/71 3,6 =57 2,7 < ! 54 = 6,0 2.7

(1) Comprende mercancias y servicios reales. (2) Comprende variaciones de existencias no
captadas en Ia estimacion de la inversion. (3 Estimaciones basadas en la variacion del
calculo con frecuencia trimestral.

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

2. El consumo

El consumo y la variaciéon de existencias no captadas experi-
mentaron un incremento de 3,1 9%. De acuerdo con las estimacio-
nes directas de ventas de bienes de consumo, éstas aumentaron en
poca proporcion, por lo que la mayor parte del crecimiento sefalado
debe atribuirse a variaciones de existencias no detectadas estadis-
ticamente. Informaciones cualitativas que recoge esta Institucion,
a nivel de firmas, corroboran la conclusién precedente.

3. La inversién

Volvié a crecer, aunque a un ritmo menor al de los dos afios
anteriores, la inversion bruta interna, destacandose el aumento de
la inversién bruta fija —con avances de 12,1 % y 9,6 9% en maqui-
naria en general y en equipo de transporte, respectivamente— y una
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apreciable acumulacién de existencias, en particular ganaderas e
industriales.

Por su parte, el rubro construcciones solo crecio 1,7 %, ya
que, si bien las obras publicas fueron mayores, las del sector priva-
do continuaron a ritmo descendente —algo mas intenso que en el
afio anterior— debido, principalmente, a que los valores finales de
las viviendas y su financiacién no habrian estado al alcance de un
amplio sector de compradores.

CUADRO N? 26
INVERSION BRUTA INTERNA FILJA

e e e e e e

concerto RS
(En %)
TORAIE o s oo wwme wnss i v i s o o : 7.4
1. Construcciones ... ................... 157
a) Privadas ... .. .. e . A
b) Publicas s 13,6
Equipo de transporte .. ... ........ . 9,6
Magquinaria y otros equipos . ......... .. 12,1

4. Las exportaciones e importaciones

Las exportaciones globales de bienes y servicios, medidas a
precios del afio 1960, bajaron 6 %. En su composicion se observa
disminucién de los embarques de bienes de consumo y de capital.

El ingreso de mercancias de origen externo también se con-
trajo, 5,7 %, debido, en especial, a la influencia de distintas dispo-
siciones legales adoptadas para limitar la formacién de existencias
a las necesidades para el normal desenvolvimiento de la actividad.
Influyé también el aumento de los precios de los productos impor-
tados, superior al incremento de los productos nacionales. En al-
gunos sectores contribuyé asimismo el proceso de sustituciéon de
mercancias importadas por las de produccién local y la desafec-
tacion de inventarios acumulados en periodos anteriores.
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En la parte pertinente del capitulo Il se analiza el intercam-
bio a nivel de principales bienes y sobre la base de valores en do-
lares corrientes,

Il - SALARIOS Y PRECIOS

1. Salarios

El indice de los salarios nominales basicos de convenio U cre-
cio 46 %, en tanto que el que incluye las asignaciones familiares
lo hizo en 50,4 9%.

En el transcurso del afio, los salarios basicos de convenio fue-
ron incrementados en tres oportunidades: 15 9 a partir de enero,
otro 15 9% desde el mes de mayo y 12 9% a partir de octubre (con un
tope maximo de $ 120). También se elevaron las asignaciones por
hijo y escolaridad, que se hicieron efectivas desde el mes de abril.

2. Precios

Durante 1972 el ritmo de crecimiento de los precios se acele-
ro, en particular durante el primer semestre.

—Precios al por mayor y costo de la construccién

Los precios al por mayor aumentaron en promedio 77 9%, en
tanto que en 1971 habian subido 39,5 9.

Si se comparan los precios agropecuarios con los industriales,
se observa un marcado ascenso de los primeros, resultante de las
importantes alzas verificadas en los productos de extraccién vegetal,
141,8 % y, en menor medida, en los de origen animal, 63,3 %,.

Los productos no agropecuarios denotaron subas en todos los
rubros, entre las que merecen destacarse las observadas en cueros,
89,2 %; madera, 89,1 %; vehiculos y maquinarias, excluida la eléc-
trica, 70,3 9; textiles, 75,7 % y alimentos y bebidas, 62,6 9.

(1) Salario correspondiente al de oficiales y peones de la industria manufacturera en la
‘Capital Federal.
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Los precios de los productos importados aumentaron en ma-
yor proporcién que los nacionales. Alcanzaron los méas altos nive-
les alimentos y bebidas, 114,2 %, y madera, 119,9 %.

CUADRO N 27
PRECIOS AL POR MAYOR

— — s —— —

i & No agropecuarios

a-
PERICDO ge:::'a! ctgx;ﬁ::s )

Total Nacionales | Importados
(Diferencia relativa de cada periodo con respecto al
periodo inmediato anterior)

1972 77,0 94,8 69,1 67,2 100,6
ENero . ios i s oo e 13,8 15,8 12,8 13,0 10,8
Febrero’ & s aos e 6,2 1,6 8,6 8,8 4,4
Marzo .. e s aued v s 3,8 3.9 3.7 3,4 9,6
BB e e S 8 e s 5,2 6,2 4,7 4.4 10,0
MaYo: ., ... ik e s 3.5 3,8 33 3.4 1,9
JUNIDI - o ene wosis o Yol e 6,5 10,5 4.6 4,7 3,2
T T e 4,0 6,7 2 2,8 1,9
Agosto . ............0 2.2 137 2,6 2,2 8,1
Setiembre . .......... 4,7 8,1 29 2.5 7.6
Octubre ............. 313 3,8 3,0 29 3.9
Noviembre . .......... 1,8 0,7 2,4 2,4 2.9
Diciembre . ........... 3.3 2,7 3.7 3,8 1,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

El nivel general del indice del costo de la construccién en la
Capital Federal subi6 54,3 %, superando el guarismo anotado en el
periodo anterior, 30,9 %, con alzas en los tres rubros que lo com-
ponen: materiales, 68 %, gastos generales, 48,8 %, y mano de obra
44.4 9.

65



CUADRO N° 28

PRECIOS AL POR MAYOR
—_—e — =

De productos no agropecuarios

ARO Nivel De productos
general agropecuarios
Total

Nacionales Importados

(Diferencia relativa del promedic anual con respecto al promedio
del afio inmediato anterior)

1967 25,6 25,8 25,9 24,7 43,4
1968 9,5 9,7 9,5 ] 6,5
1969 6,1 8,0 5,3 4,9 10,7
1970 14,1 15,8 13,4 13,2 16,5
1971 39,5 48,3 35,9 36,8 23,2
1972 77,0 94,8 69,1 67,2 100,6

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

CUADRO N¢ 29

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES
e o ———————————————————————
Precios al por mayor

Precios
ARO relatives

Agropecuarios Industriales

(Indice base 1960 :100)

1967 420,0 432,0 97,2
1968 460,6 472,4 97,5
1969 498,0 4974 100,1
1970 576,5 564,0 102,2
1971 855,1 766,6 111,5
1972 1.665,5 1.296,1 128,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

—Costo del nivel de vida

El aumento promedio de este indicador fue de 58,5 %, fren-
te a 34,7 9% en 1971. Subieron todos los rubros, sobresaliende
alimentacién, 63,1 9%, debido principalmente a la variacién de fru-
tas y verduras y carne vacuna.
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CUADRO N¢ 30

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Precios al por mayor
Preci
ARO relativos
Nacionales Importados
(Indice base 1960 :100)
1967 434,3 398,6 109,0
1968 475,7 424.4 101 b |
1969 499,2 469,9 106,2
1970 565,1 547,2 103,3
1971 772,9 6744 114,6
1972 1.292,1 1:353,1 95,5
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
CUADRO N? 31
COSTO DEL NIVEL DE VIDA
————————————————————————————————— — e
Nivel Ali - Ind - Gast . Aloja-
PERIODO gerll\é?'al talgi‘g'r': nt:g-naen gena:rglses Menaje rni:i:ato
(Diferencia relativa de cada periodo con respecto
al inmediato anterior)

1972 58,5 63,1 55,7 53,7 58,3 25,1
Enero 5,2 34 3,0 9,6 7,6 24,4
Febrero 3,6 4,2 3,9 2,0 4,9 -
Marzo 4,2 3,6 4.7 7,6 3,9 —
Abril 4.9 3.2 15,6 5.8 -8,1 -
Mayo 1,6 -0,6 8,9 25 39 —
Junio 5,5 7,9 2,0 2,1 4,1 =
Julio 5,0 6,8 1,4 3,0 3,3 =
Agosto =01 -1,1 1,6 1,4 2.5 =
Setiembre 2,4 2.1 1.9 4,2 4.0 1,8
Octubre 4,8 5,0 5,2 4,2 7.4 -
MNoviembre 4,9 4,4 3,6 5,4 22,2 -
Diciembre 8,8 13,6 1,7 1,0 2,3 -

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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CUADRO N9 32
COSTO DEL NIVEL DE VIDA

Nivel Alimen- Indumen- Gastos
PERIODO general tacion taria generales

Aloja-

Menaje miento

(Diferencia relativa del promedio anual con respecto al
promedio del afo inmediato anterior)

1967 29,2 29,0 28,8 34,7 32,2 16,0
1968 16,2 15,8 14,4 20,9 10,8 17,6
1969 7,6 6,2 10,5 10,2 5,0 53
1970 13,6 16,5 9,4 12,6 7ol 58
1971 34,7 41,7 17,8 26,7 39,0 43,7
1972 58,5 63,1 55,7 53,7 58,3 25,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Il - EVOLUCION SECTORIAL

1. Los sectores primarios

La produccién del sector agricultura, caza, silvicultura y pes-
ca experimentd una baja de 5,9 9, originada en la contraccion de
10,2 9 en la actividad agricola —en especial, cereales y lino, fo-
rrajeras y oleaginosas—, pues la explotacion pecuaria crecid, 1,5 9%
como consecuencia, principalmente, de los resultados de los rubros
ganado bovino, granja y leche.

En la campafia agricola 1971/72 la superficie sembrada de
cereales y oleaginosas —19,2 millones de hectareas— fue 2,5 9%
inferior a la del periodo precedente; el area destinada a la cosecha
gruesa disminuyd 9,1 9%, mientras que la de la cosecha fina crecio
594. En el primer caso la reduccion obedecié a factores climati-
cos desfavorables y a un desplazamiento hacia la cria y engorde de
ganado o al desarrollo de pasturas. Por ello, las producciones fue-
ron sustancialmente inferiores a las precedentes, en especial las
de maiz, sorgo granifero, mijo y mani, que descendieron entre 35 9%
y 50 9%, segun los casos. Solo aumentd, 2,1 9, la produccion de
arroz.

El volumen de la cosecha fina, sin alcanzar niveles de excep-
cién, superd el de la temporada anterior. Sin embargo, se registro
una baja de 33,3 % en alpiste y de 53,6 % en lino. En este ultimo
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caso, las siembras fueron considerablemente menores, como conse-
cuencia de las desfavorables condiciones en que se desenvolvid el
comercio externo del aceite en la campafa precedente. La produc-
cion de granos forrajeros (cebada, avena y centeno) aumentd sig-
nificativamente.

En los cultivos industriales se observaron ascensos en las pro-
ducciones de cafia de azucar, 25,4 9%, de algoddén en bruto, 2,5 %,
de tabaco, 19,3 9%, y de té (hoja verde), 1,6 %, en tanto que dis-
minuyd en 8,7 9% la recoleccion de uva para vinificar.

En el sector pecuario continud el ciclo positivo en la explota-
cion de ganado vacuno, que se caracteriza por el crecimiento de las
existencias, iniciado a mediados de 1970. Se observé asi en la com-
posicién de las ventas un importante aumento de los envios de no-
villos pesados —lo que se reflejo en mejores rendimientos y, con-
secuentemente, en mayor producciéon de carne— y retraccion en
los ofrecimientos de vientres y animales jovenes. De tal manera,
las existencias habian alcanzado, segln el relevamiento oficial efec-
tuado el 30 de junio, a 52,3 millones de cabezas, cifra que repre-
senta un crecimiento de 2,5 millones (5,1 %) con relacién a igual
fecha de 1971.

La explotacién ovina, luego de un receso, muestra signos de
recuperacion, ante el mejoramiento de los precios de la fibra y de la
carne. La menor oferta para faena en 1972, en especial de vientres,
indica el propdsito de incrementar los planteles, hecho que influi-
ria favorablemente en las producciones de afios préximos.
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CUADRO N°¢ 33

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA
e e

Dif i
secTor | B
P (En %)

Total: . ... 1 -59

|

1. ARRICOIULAL W CBZR = svrva isss s sses ansz o 003 Sliate b5 5 s ; —6,3
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Cereales y lino ......................... -10,4
FOMTRJEIAS: il 2 i iiie v ovie = vions oo o vorae o s -34,4
Oleaginosos . ....................... .. .. -6,5
Cultivos industriales . ... .. ... .. . . . . . 4.4
Frutas y flores .......... .. .. ... . .. — =39
Hortalizas y legumbres .. ... ... .. -11,9

b) Pecuario ........ ... . ... ... .. ... .. ... .. 1.5
Ganado bovino ... .. i S B S Co 2,4
BaANAdONOVING L o i shirs sr o Sm = i o | -11,8
Ganado (POrcing! . us ¢ oo 250 & o s 2 v o e . =8:0
Ganado equino y caprino ....... ... -2,0
o e -4,6
LOCRE. o o s 5 mest 5o b . 2,1
Granfal v e 25505 500 B oo o . o 15,3

c) Construcciones agropecuarias (') ....... .. . .. -28,4

d) Caza ................. .. .. ... ... ... 10,0
Silvicultura y extraccion de madera ....... ... .. 6,0

3. (POBCAL . i vinn s e a5 T R T RS et « eiee anenee e 25,0

(1) Comprende las realizadas por cuenta propia.

El volumen fisico de la produccién minera, incluidos los com-
bustibles, subié 2 9% con relacién al afio pasado.

La extraccion de petréleo aumentd 2,5 %, lo que implicé una
desaceleracién del crecimiento debido al estancamiento en Mendo-
za y a la menor actividad en otras zonas productoras, principalmen-
te por el agotamiento natural de algunos pozos y condiciones clima-
ticas adversas.

La producciéon nacional de gas natural inyectado en cabecera
de los principales gasoductos decliné 4 9%. Influyé la menor acti-
vidad en Santa Cruz y Salta, también a raiz de la declinacién pro-
gresiva de los yacimientos, de factores climaticos desfavorables y
de la necesidad de utilizar diariamente desde mediados de afio al-
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rededor de 60 9 de la capacidad del gasoducto Campo Duran-Bue-
nos Aires para recibir el gas importado de Bolivia.

La produccién bruta de carbén mineral se elevé 9,4 9, resul-
tando inferior a las previsiones de Yacimientos Carboniferos Fisca-
les, por efecto, fundamentalmente, de las condiciones geoldgicas de
los frentes de trabajo.

La extraccion conjunta de los restantes productos de la mineria
se mantuvo casi en el mismo nivel del afio anterior, al compensar-
se alzas en la obtencién de boratos, arena, canto rodado y granito
triturado con mermas en hierro, estafio y plomo.

2. La produccion manufacturera

El sector industrial crecid 7,2 9 en relacién con el afio ante-
rior.

En ese resultado influyé preponderantemente la demanda de
bienes para inversion y, en menor medida, la destinada al consumo.
Continu¢ el preceso de sustitucion de importaciones en algunas ac-
tividades, basicamente en productos sidertrgicos y en la industria
de la madera.

Entre los bienes durables, cuya produccién aumenté 12,2 9,
fue importante el avance del sector de productos metélicos, maqui-
naria y equipo. La industria automotriz sobrepasé las 278.000 uni-
dades, superando en 9,7 % a la produccién de 1971, con lo que
logré el nivel de actividad més elevado desde su instalacion en el
pais, el incremento resulté mayor en vehiculos comerciales que en
automoviles de pasajeros.

La produccion de tractores, con 15.412 unidades, fue 11,5 %
mayor que la del afio anterior. Los requerimientos del sector agro-
pecuario y de la construcciéon vial fueron ligeramente superiores a
los del afio precedente; la diferencia en el incremento de produccion
fue destinado a la exportacién y a reposicién de existencias.

La industria metdlica basica continué impulsada por la deman-
da de la automotriz y sus ramas conexas y de los fabricantes de
maquinaria. La obtencién de laminados terminados de hierro subié
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759 y la de acero crudo 10 9, en tanto la de arrabio declind
0,8 9 debido a las reparaciones a que fue sometido el alto horno
de la empresa productora mas importante y a inconvenientes deri-
vados de la instalacion de nuevos equipos.

Entre los bienes no durables, que crecieron 3 9, la tasa mas
elevada correspondié a productos alimenticios, bebidas y tabaco.
La produccién de carne vacuna aumentd por la mayor dispenibili-
dad de hacienda, derivada de la recuperacion de existencias inicia-
da en 1970 y por el mayor rendimiento de carne por cabeza. La ob-
tencion de productos lacteos resulté estimulada por factores clima-
ticos favorables y por precios compensatorios. También se apre-
ciaron mejoras en la elaboracién de cigarrillos.

Se incrementd la fabricacion de textiles, prendas de vestir e
industria del cuero, especialmente en las ramas de hilados y teji-
dos, y de cueros curtidos, debido, principalmente, a la demanda
proveniente del exterior; en cambio, la produccién de calzado de
cuero disminuyd.
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CUADRO N°? 34
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

eeeeeee—————————————————— e ——

Diferencia

SECTOR 1972/1971

(En %)

TORAI. oo o covs o o T S S SRR i A gt VB T i o) s 7,2

1. Bienes durables .......... ... 12,2
Industria de la madera y productos de la madera in-

CILIOD ITNUCDIES| 1 B s teem o i) sinsis =1 chiie whian o shiis) 2a -2,6
Fabricacion de productos minerales no metalicos

exceptuando los derivados del petroleo y del carbén 4,7

Industrias metalicas bésicas ............... 2 55
Fabricacién de productos metdlicos, maquinaria vy

BOUIPO. e ey il o) e bt s i e 15,1

2. Bienes N0 dUrables . ... con s ies saie b sidis vy S e 3,0

Productos alimenticios, bebidas y tabaco .... ... 4.8

Textiles, prendas de vestir e industria del cuero . .. 4,7
Fabricacion de papel y productos de papel, impren-

tas.y editoriales) - o ven oiies e o o ¢ S - o s -0,7
Fabricacién de sustancias quimicas y de productos
quimicos, derivados del petrdleo y del carbon, de

caucho y plasticos ......................... 2.7

Otras industrias manufactureras ................ -6,1

3. La construccién

La industria de la construcciéon aumentd 4,3 9%, por el desa-
rrollo de las construcciones del sector de obras publicas, que cre-
cieron 13,6 9, pues las obras privadas disminuyeron 4,3 %.

Los organismos oficiales que movilizan fondos para la cons-
truccién de unidades de viviendas, en general han desarrollado su
cometido satisfactoriamente, correspondiendo a los bancos Hipote-
cario Nacional y de la Provincia de Buenos Aires las participaciones
mas destacadas.

(1) Las diferencias que se registran con las variaciones consignadas en la pagina 63
{Inversién en constrqccwnes) se deben a que aquéllas resultan de computar el valor de
produccién de los bienes.
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En obras industriales y comerciales el volumen de produccion
disminuyd por reduccién de la cartera de contratos, puesto que el
volumen de obras iniciadas tiende a ser de menor importancia que
el de las construcciones que se terminan.

En obras publicas la actividad evolucioné con ritmo sostenido,
principalmente en lo que se refiere a la construccién de obras de in-
fraestructura vial, de obras hidraulicas y eléctricas, para la provi-
sion de gas, portuarias y de dragado de vias navegables; por el con-
trario, cayeron las inversiones en obras para el suministro de agua
potable y de saneamiento urbano.

4. Los servicios

Los servicios crecieron 3,3 9, tasa inferior a la del periodo
precedente y a la media anual acumulativa del quinguenio 1967-71,
que fue de 4,2 9.

A ese resultado contribuyé la actividad comercial con una ex-
pansion de 3,6 %, debida exclusivamente a las mayores transaccio-
nes de articulos provenientes de la produccién manufacturera. Por
su parte, el sector electricidad, gas y agua crecié 9,1 9%, destacan-
dose los aumentos de 9,5 % en la produccién de fluido eléctrico y
de 9,4 % en la distribucion de gas.
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CAPITULO V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

I — SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizaciones

En 1972 el sistema financiero fue autorizado a incorporar 343
filiales de bancos comerciales privados: 282 en el interior del pais
y 61 en la Capital Federal. Asimismo, fueron autorizadas 12 com-
paiiias financieras —2 en la Capital Federal y las restantes en el
interior—, 14 sociedades de crédito para consumo —2 en la Ca-
pital y 12 en el interior— y una caja de crédito que funciona en el
interior.

2. Actividades iniciadas en 1972

Comenz6 sus actividades el Banco Regional Patagoénico; fue in-
corporado al régimen de la Ley de Entidades Financieras el Banco
de Previsién Social de Mendoza, que cuenta con 21 casas en esa
provincia, y se habilité en la Capital Federal una sucursal del Ban-
co Provincial de Salta.

En el interior del pais fueron habilitadas 163 filiales: 77 de
bancos comerciales nacionales, provinciales y municipales; 2 del
Banco Nacional de Desarrollo, 4 de la Caja Nacional de Ahorro y
Seguro, 2 de bancos comerciales privados nacionales de la Capital
Federal y 78 de bancos comerciales privados nacionales del interior.
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En la Capital Federal el namero de filiales habilitadas ascen-
dié a 60, a saber: 4 de bancos comerciales oficiales de la Nacién;
2 de bancos comerciales oficiales de provincias; 4 del Banco de la
Ciudad de Buenos Aires; 48 de bancos comerciales privados nacio-
nales de la metrépoli, y 2 de bancos comerciales privados nacionales
del interior.

Asimismo, dentro del régimen de la Ley de Entidades Financie-
ras, inicio sus actividades una compafia financiera que habia sido
autorizada con anterioridad.

3. Concentracion

a) Bancos

Se concreté la fusién del Banco de Préstamos de la Provincia
(Cérdoba) con la Caja Popular de Ahorros de la Provincia de Cdrdoba,
que dio origen al Banco Social de Cérdoba. lgualmente se produjo
la fusién, por absorcién, de la Caja de Créditos, Cereales y Hacien-
da Ind. Com., y Cooperacién S. C. L., con sede en Rosario (provincia
de Santa Fe) transformandose en una sucursal del Banco de Crédito
Rural Argentino. Por otra parte, se autorizd la fusién de los bancos
Unido del Litoral y Popular Agricola de Villa Dominguez.

b) Entidades financieras no bancarias

Fue autorizada una fusion, por absorcion, de dos cajas de cré-
dito del interior y de dos sociedades de crédito para consumo, una
de la Capital Federal y otra del Gran Buenos Aires, admitiéndose que
en el domicilio de esta ultima —Ila absorbida— funcione una filial
de la entidad absorbente.

También fueron conformadas dos transferencias de fondos de co-
mercio entre sociedades de crédito para consumo del Gran Buenos
Aires; en un caso, la operacion importé la admision de una filial pa-
ra la entidad adquirente, y en el otro, la transferencia dio lugar a la
admision de dos nuevas filiales de la sociedad que adquiri6 el fondo.
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4. Sjtuacién de las entidades financieras no bancarias

En el curso del afio se desestimaron 23 solicitudes de autori-
zacion, de las cuales 11 correspondian a compaiiias financieras, 5
a sociedades de crédito para consumo y 7 a cajas de crédito. Ade-
mas, se dispuso cancelar la autorizacién para funcionar a 3 compaiiias
financieras, 4 sociedades de crédito para consumo y 26 cajas de cré-
dito. Juntamente con la cancelacién se resolvio la liquidacién extra-
judicial de dos de las compaiias financieras, de una de las socieda-
des de crédito para consumo y de una de las cajas de crédito.

CUADRO N¢ 35
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

e —— e

q Sociedades Cajas
Compaiiias et
SITUACION 2 ] d dit. d Total

financieras pa:; g;islufno créc?ilu &
Autorizadas .......... 73 74 | 432 579
Con solicitud de autori-

zacién en tramite ... 69 36 20 135
Total: .. ............. 142 110 462 714
e e e ———

5. Reforma parcial de la Ley N° 18.061. Cuentas a la vista en
cajas de crédito

Mediante Ley N° 20.041, del 27.12.72 se modificé el texto del
articulo 24, apartado B, de la Ley de Entidades Financieras. Esta
reforma posibilita a las cajas de crédito abrir cuentas a la vista que
participen de la naturaleza de la cuenta corriente bancaria, asi como
emitir giros y efectuar transferencias de plaza a plaza.

De acuerdo con las atribuciones acordadas por el articulo 50
de la Ley de Entidades Financieras, el Banco Central procedera a
reglamentar la apertura y funcionamiento de esas cuentas y los ins-
trumentos a la vista que se deben girar contra ellas. Asimismo debe
resolver acerca del sistema de compensacion de tales documentos.
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6. Fondo de garantia de depésitos

Por Ley N¢ 20.040 del 27.12.72 se creé el régimen de garantia
de depésitos facultdndose a esta Institucién, en caso de liquidacion
de una entidad financiera privada de caracter nacional regida por la
Ley de Entidades Financieras no comprendida en el articulo 49, pa-
ra que adelante los fondos necesarios para la devolucién a sus titu-
lares de los depésitos constituidos en pesos.

Al dictarse la reglamentacién se establecié que la garantia com-
prende a los bancos de inversion, hipotecarios, compafiias financie-
ras, sociedades de crédito para consumo, cajas de crédito, cajas de
ahorro y bancos de desarrollo, privados de carécter nacional.

En cuanto al alcance de la garantia se fij6 hasta la suma de
$ 20.000 por titular, con lo que queda resguardado integramente el
98,5 9% de las cuentas de depésito constituidas en las entidades in-
corporadas y el 80 9% del monto total de depdsitos. Asimismo, se fi-
jaron las condiciones bajo las cuales las instituciones pueden obtener
del Fondo el apoyo financiero necesario para superar problemas tran-
sitorios de iliquidez, en tanto se originen en situaciones que no les
sean imputables.

El Fondo, constituido inicialmente con el saldo de $ 105 millo-
nes de la cuenta “Provisién para saldos deudores y consolidacion
de bancos del pais” del balance del Banco Central, se aumenté en
$ 40 millones al cierre del ultimo ejercicio econémico de esta Insti-
tucidn y podra incrementarse en el futuro con otras sumas que se
destinen a ese fin.

7. Modificaciones introducidas a la reglamentacién de la cuenta
corriente bancaria

A efectos de adecuar sus disposiciones a la legislacién de fon-
do, a la doctrina y a la jurisprudencia de los tribunales, se modificé
el articulo 12, inciso c) de la Reglamentacién de la cuenta corriente
bancaria, en lo referente a cuentas abiertas a nombre de una persona
y a la orden de otra, estableciéndose que, conforme lo indicado por
el Cadigo Civil, en el caso de sobrevenir la incapacidad o fallecimiento
de la persona a cuya orden esta la cuenta o del titular a cuyo nombre
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aquella se halla constituida, el depdsito se entregard a éste, a sus
herederos o a |la persona a la cual hubiera pasado la administracion
de sus bienes, segln corresponda.

Ademés y a fin de permitir la notificacién personal que prevé
el articulo 302 del Cédigo Penal, se ha incorporado al primer péarrafo
del articulo 17 una disposicién por la que se establece que, al recha-
zarse un cheque por falta de fondos, se deberad dejar constancia al
dorso del mismo del nombre de cada uno de los firmantes.

8. Modificaciones a la reglamentacién de las cuentas especiales
de ahorro

A fin de facilitar la captacién de recursos por los sectores hi-
potecarios de los bhancos, se dispuso elevar de una a tres las
extracciones permitidas por semestre en cada cuenta, se disminuyé
a tres meses la permanencia minima de las imposiciones para deven-
gar intereses y se permitio la apertura de cuentas a nombre de enti-
dades que persigan fines de lucro.

9. Normas para actuar como depositarios de fondos comunes de
inversion '

Se dispuso que la autorizacién a los bancos comerciales, a los
bancos de inversién y a las compafiias financieras para actuar como
depositarios de fondas comunes de inversion, estard condicionada
a que reunan las condiciones minimas establecidas al efecto y a que
presenten el proyecto de reglamento de gestion a que se ajustara la
prestacion del servicio.

10. Normas para la aplicacién de los fondos provenientes de la
desgravacién impositiva

Se autorizé a las entidades financieras para que los fondos que
mantengan depositados a su nombre —originados en el régimen de
la Ley N° 19.061— puedan ser invertidos en la compra de los titulos
valores a que se refiere el articulo 3¢ del nuevo ordenamiento de dicha
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ley, segiin modificaciones introducidas por la Ley N° 19.652, y en las
condiciones que alli se indican.

11. Reglamentacién de diversos articulos de la Ley N? 18.067,
de Entidades Financieras

a) Requisitos previos a la asuncion de cargos directivos y eje-
cutivos en entidades financieras (Art. 12)

En oportunidad de celebrarse en las entidades financieras asam-
bleas de accionistas, reuniones de consejos de administracion o de
directorio, para la constitucion, renovaciéon y/o designacién de las
autoridades indicadas en el articulo 12 de la Ley N° 18.061, con an-
terioridad a la mocién de las respectivas candidaturas debera darse
lectura al mencionado articulo, aclarando expresamente a los pre-
sentes que no podra ser propuesta, para tales cargos, ninguna perso-
na comprendida en cualesquiera de las causales de inhabilitacion
previstas en la citada norma.

En el acta pertinente de la reunidn, debera dejarse constancia
del cumplimiento de dicho requisito.

b) Depésitos en caja de ahorros, en bancos comerciales, cajas
de ahorro, sociedades de crédito para consumo y cajas de
crédito (Arts. 17, 21 y 22, incisos a)

Se establecen las formas en que podra procederse a la apertu-
ra de cuentas, los sistemas de documentos y comprobantes que po-
dran utilizar las entidades, las normas a que se ajustaran los depg-
sitos y las extracciones y las operaciones prohibidas. Se fijan los
casos en que se procedera al cierre de cuentas y el régimen de inte-
reses.

c) Plazo minimo de los depésitos constituidos en compafias
financieras (Art. 20, inc. a)

Debido a las circunstancias que caracterizan la actual coyun-
tura econdmica, se permite a las compaiiias financieras la recepcién
de depositos a plazos no inferiores a seis meses. Al mismo tiempo,
se fija en 21 95 anual la tasa méxima de interés para depdsitos cons-
tituidos a términos entre seis y menos de doce meses.
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d) Otorgamiento de fianzas, avales y otras responsabilidades
eventuales por parte de compaiias financieras y cajas de
crédito (Art. 20, inc. d), Art. 22, inc. ¢) ¥ Art. 25, inc. b)

Atento el riesgo que tales operaciones importan para las enti-
dades, se establecieron limitaciones cuantitativas con relacion a la
situacion patrimonial del solicitante y a los recursos propios de la
institucién otorgante.

Se dispusieron asimismo planes de encuadramiento para los
excesos que se registren, frente a las regulaciones fijadas.

e) Créditos amortizables destinados a la adquisiciéon de bienes
y al pago de obras y servicios (Art. 21, inc. ¢)

Se disminuyd del 85 9% al 70 % el porcentaje minimo de la
cartera de préstamos que las sociedades de crédito para consumo
deberan registrar en créditos amortizables destinados a la adquisicion
de bienes y al pago de obras o servicios, mediante libretas, drdenes,
carnés, cupones y otros instrumentos de compra utilizables ante sus
adherentes. El remanente podra destinarse a la concesién de présta-
mos personales en efectivo, destinados a financiar la ampliacién,
conservacion y reparacion de la vivienda urbana o rural, obras de pa-
vimentacion, aguas corrientes, cloacas, gas natural y otras necesida-
des de caracter similar y a préstamos a empresas adheridas, para
evolucion.

f) Relacién minima que las compafias financieras, sociedades
de crédito para consumo y cajas de credito deben mantener
entre su capital y reservas y los depoésitos y obligaciones
(Art. 25, inc. e)

Se establecen los limites de captacion, el cémputo de la rela-
cién y la exigencia complementaria en caso de incumplimiento de
la relacién.

g) Composicion de la reserva de efectivo (Art. 26)

Las compafiias financieras, sociedades de crédito para consu-
mo y cajas de crédito podréan integrar la reserva de efectivo con ti-
tulos publicos hasta un maximo del 50 % del requisito de encaje.
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h) Publicacion de los estados contables de cierre de ejercicio
(Art. 30)

La publicacién de los estados contables de las compaiiias fi-
nancieras, sociedades de crédito para consumo y cajas de crédito
debera efectuarse en el Boletin Oficial de la respectiva jurisdiccion.
Ello, a partir de los ejercicios que cierren desde el mes de enero de
1973 en adelante.

Los estados contables que deban presentarse ante otros orga-
nismos se confeccionaran en la férmula establecida por este Banco.

i) Suministro de informes a otras entidades comprendidas en
la Ley N2 18.061 (Art. 33, inc. d)

Las entidades financieras podrén suministrar los informes que
les requieran otras instituciones comprendidas en la Ley N° 18.061
sobre los antecedentes y operaciones que realicen con sus clientes,
asi como los datos originados en estudios practicados sobre la docu-
mentacion aportada. Esa informacion serd de caracter obligatorio
cuendo el pedido tenga por finalidad encuadrar la actuacion de la
entidad solicitante en disposiciones dictadas por este Banco. Se
prohibe a las entidades revelar las referencias obtenidas, salvo que
fueran proporcionadas a otra entidad financiera.

12. Medidas de seguridad en los bancos y cajas de ahorro

Atento lo dispuesto por el articulo 4° del Decreto N° 2.525/71,
reglamentario de la Ley N° 19.130, se fijo el 30.6.72 como plazo
maximo para que todas las casas en funcionamiento completaran el
dispositivo de seguridad establecido con caracter obligatorio por el
Superior Gobierno de la Nacion.

13. Fiscalizacién

a) Control

A través de las informaciones que los establecimientos banca-
rios deben enviar a esta Instituciéon, se prosiguié con la tarea de veri-
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ficar diversos aspectos de su gestion. Como consecuencia de ello,
surgio la necesidad de solicitar a cuatro bancos la presentacion de
planes de regularizacion y saneamiento, y disponer la designacion
de veedores en tales entidades (Art. 29 de la Ley N° 18.061).

En el drea de las compaiiias financieras, sociedades de crédito
para consumo Yy cajas de crédito, se intensificaron las tareas de
control interno, las que se vieron facilitadas al disponerse de un me-
jor régimen informativo y de las conclusiones obtenidas por las ins-
pecciones practicadas a la mayor parte de esas entidades. Entre
otras cosas, este trabajo de verificacion motivé que se aceptaran pro-
puestas de ajuste de deficiencias observadas en su desenvolvimiento,
presentadas por 26 compafiias financieras, 43 sociedades de crédito
para consumo y 125 cajas de crédito.

Asimismo, se requirieron planes de regularizacion y saneamien-
to a 2 compaiiias financieras (ambas del interior), 5 sociedades de
crédito para consumo (2 de la Capital Federal y 3 del interior) y a
19 cajas de crédito (6 de la Capital Federal y 13 del interior), de acuer-
do con el régimen dispuesto en los articulos 72 y 8° de la Ley N¢
20.040.

b) Inspecciones

En el transcurso del afio se desarrolld un plan de inspecciones
orientado principalmente a verificar el cumplimiento de las normas
vigentes sobre politica crediticia.

Por otra parte, se visitaron algunas localidades del interior ante
solicitudes de autorizacién para instalar nuevas entidades bancarias
o habilitar filiales de las existentes.

Asimismo, prosiguieron las tareas extraordinarias de auditoria
en los bancos deudores y codeudores por recursos financieros que les
proporciond el Banco Interamericano de Desarrollo.

También se analizd la importancia de las transacciones que rea-
lizaban diversas instituciones facultadas para operar en cambios,
con miras a encuadrarlas dentro de las categorias previstas por la
Circ. B. 741.

El plan general de inspecciones a las entidades financieras no
bancarias se orientd a evaluar su estado patrimonial y financiero, pa-

83



ra posibilitar —sobre bases técnicas y datos actualizados— su ulte-
rior tratamiento frente al régimen del ‘‘Fondo de Garantia de Depo-
sitos”’. A tal efecto, se realizaron tareas de auditoria en 479 insti-
tuciones, aprovechandose la oportunidad de dichas visitas para de-
terminar, complementariamente, el grado de encuadramiento a las
normas en vigor de cada una de ellas.

Se efectuaron 93 inspecciones con motivo de solicitudes de
autorizacion en tramite, situaciones econdmico-financieras deficita-
rias, o denuncias sobre incumplimiento de las disposiciones vigentes.

Asimismo, se visitaron 16 cajas de crédito que habian dispuesto
su propia disolucién o solicitado la baja de su inscripcién para seguir
operando con fondos propios, a fin de verificar el cumplimiento del
plan de reintegro de los depdsitos recibidos del publico, como tam-
bién los recursos con que afrontaran la cancelacion de su pasivo fi-
nanciero.

14. Liquidacién de entidades

Prosiguid su curso regular el proceso de realizacién de activos
y pasivos de las entidades cuya liquidacién fue dispuesta en afos
anteriores, siendo finalidad primordial imprimir la mayor celeridad
posible a los respectivos procesos liquidatorios, tanto en la orbita
judicial como en la esfera administrativa.

En el transcurso del afio 1972, el Banco Central resolvié la li-
quidacion de dos bancos y cuatro entidades financieras no bancarias,
en razén de irregularidades comprobadas en su funcionamiento.

Como consecuencia de dichas medidas y por hallarse reunidos
los extremos legales conducentes a tal efecto, se solicité ante los juz-
gados pertinentes la liquidacion judicial de las aludidas entidades,
habiéndose obtenido resolucién en cinco de los casos recurridos.

Se sefiala asimismo que, por haber concluido las tareas vincu-
ladas con la liquidacion de La Regional Compaiia de Crédito Edifi-
cador y Territorial S.A., se presentd ante el juez competente el balan-
ce final de la ex sociedad, cumpliéndose con lo que estatuye el articu-
lo 41, inciso c) de la Ley de Entidades Financieras.
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15. Asuntos contenciosos

a) Sumarios

Durante el ejercicio se iniciaron 15 sumarios (8 referidos a ban-
cos y los restantes relativos a entidades financieras no bancarias).

En ese lapso fueron dictadas resoluciones finales en 18 actua-
ciones sumariales (15 atinentes a bancos).

Las cifras precedentes no incluyen las personas fisicas (direc-
tivos y funcionarios), quienes fueron involucrados cuando asi resultd
de las caracteristicas de cada caso.

b) Cierre y rehabilitacion de cuentas corrientes

En cumplimiento de lo dispuesto por la Reglamentacion de la
cuenta corriente bancaria (Circular B. 382), durante el transcurso del
afio 1972 se inhabilitaron 67.274 cuentas corrientes de personas
y/o firmas, cifra que incluye 1.888 reincidentes en los términos del
articulo 28 bis de la citada Reglamentacién (Circular B. 754). Ello
representa una disminucion del 12,15 % con respecto a las inhabi-
litaciones del afio 1971, que fueron 76.574.

En el mismo periodo y por aplicacién del articulo 27 de la cita-
da Reglamentacion, se han dejado sin efecto 222 cierres de cuentas
corrientes por causas no atribuibles a los titulares.

16 . Fiscalizacién cambiaria

En ejercicio de las facultades conferidas por la Ley Ne¢ 19.359,
se realizaron numerosas inspecciones para verificar el cumplimien-
to de las normas vigentes en materia cambiaria.

La tarea desarrollada permiti6 comprobar diversas irregulari-
dades y transgresiones, lo que dio lugar a la sustanciacion de los
respectivos sumarios y, como consecuencia de ello, a la imposicion
de las penalidades que prevé la ley.
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Il - REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y CORREDORES
DE CAMBIO

En el curso del afio se canceld la inscripcion de tres casas de
cambio, se autorizo una por transformacion y se produjeron dos mo-
dificaciones de naturaleza juridica.

Se dispuso también la suspension de una agencia de cambio,
una rehabilitacion, la cancelacién de diez y una inscripcion. Ademas,
se produjo una modificacién de naturaleza juridica, como asimismo,
se inscribié a una oficina de cambio.

Se mantuvieron durante el ejercicio las disposiciones vigentes
desde el 29 de julio de 1964, por las que se resolvid el cierre tem-
porario del registro de corredores de cambio.

Con respecto a estos ultimos, se inscribieron seis, por haber
modificado su estructura, se cancelaron diez inscripciones y se pro-
dujeron dos suspensiones y una rehabilitacion.

Il - COMPENSACION DE VALORES

1. Camara Compensadora de la Capital Federal

Se ampli6 la némina de entidades miembros con la incorpora-
cién de sendas filiales de los bancos comercial del Norte y Regional
del Salado, con casas centrales en la ciudad de Tucuman y en Lobos
(provincia de Buenos Aires), respectivamente, con lo cual en la ac-
tualidad son 65 las casas bancarias que operan en el organismo
compensador metropolitano.

Las tareas se desarrollaron en forma normal y paralelamente se
continué prestando el servicio adicional de clasificacion de documen-
tos por casa girada, que se realizd para 15 miembros, con un prome-
dio de 90.000 unidades diarias.

2. Camaras Compensadoras del Interior

Fueron fiscalizados 15 organismos instalados en el interior del
pais y se efectuaron visitas a 36 localidades de la provincia de Bue-
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nos Aires que no tienen camaras compensadoras, a fin de verificar la
forma en que se desenvuelve el canje de valores.

También se analizaron y resolvieron aproximadamente 80 con-
venios de canje, que fueron enviados desde distintas plazas del inte-
rior para la aprobacién de las clausulas que rigen el intercambio de
los cheques y demas valores a la vista.

IV—EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones que tiene asignadas el Ban-
co Central en su Carta Organica, se intervino en la emisién y colo-
cacion de empréstitos de la deuda publica nacional interna y externa
y se atendieron servicios de renta y de amortizacién, de acuerdo con
el siguiente detalle:

1. Deuda publica interna

a) Emisiones

El importe emitido totalizé $ v/n. 5.259,5 millones, distribui-
do como sigue:
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CUADRO N9 36
EMISION DE TITULOS NACIONALES

e — 0 8D
‘ o Monto (En ) .
SERIE Disposicién legal Ne millones de [lgr:ea;/es] Extincion
$ v/n.) i

“BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDO NACIONAL
DE INVERSIONES”

82 Decreto 1.505/72 .. ... 330,0 20 1975
Decreto 1.543/72 ... ..
Decreto 2.720/72 .. ...

92 Decreto 3.841/72 . ... 230,0 20 1975
Decreto 4.740/72 ... ..

10? Decreto 5.639/72 .. ... 230,0 20 1975

11% Decreto 6.495/72 ... .. 230,0 20 1975

122 Decreto 8.005/72 . .... 280,0 20 1975

“BONOS NACIONALES PARA INVERSION Y DESARROLLO”
(ampliacion) (1)

Decreto 403/72 ......| 200,0 | 8 | 1978
“VALORES NACIONALES AJUSTABLES" ()

Ley 19.978 y
Decreto 8.416/72 ... .. 400,0 7 1978
“BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS 1972"
12 Dec. 1.060/70 Res. 2/72 100,0 @75 1973
22 5 i ow 201772 200,0 0,75 1973
32 s G an g STTST2 50,0 0,75 1973
42 " i i o 22 50,0 0,75 1973
52 " I L= 7 100,0 0,75 1973
“BONO CONSOLIDADO DEL TESORO NACIONAL - 1572"
LeVi 19977 o s = e i 2.859,5 0,70 2360

(1) Esta emisién cuenta con clausula de ajuste relacionada con el délar, para el pago de
los servicios de renta y amortizacidn. (2) Estos titulos cuentan con cliusula de ajuste
para sus servicios de renta y amortizacidn, que surge de la comparacion entre el nivel
del indice de precios mayoristas nacionales no agropecuarios y un indice de inflacion ex-
terna.

b) Servicios

Los servicios de renta totalizaron en el afio $ 318,2 millones
y los de amortizacién alcanzaron a $ v/n. 1.023,2 millones, discri-
minados como sigue:
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CUADRO N¢ 37
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

Millones

EMISIONES e

Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias . .. . ; 500,0
Bonos Nacionales para Obras Publicas . ... .. 336,0
Bonos del Tesoro - Ley N? 18.117 ......... . . .. .. .. 100,0
Bonos Nacionales para Inversion y Desarrollo . . s 56,0

Empréstito de Recuperacién Nacional - 9 de Julio - 7 ¢}, - 1962 15,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional i

Bono de Saneamiento Bancario .. .. . . . . Ee - 2,9
Bono Representativo CAl 3% . ... ... . : . 1,9
Crédito Argentino Interno 1,4

TORBEE oo o e s i o s 05 e e e e o o 1.023,2

De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de emi-
sion, para cumplir con los correspondientes servicios de amortiza-
cién se practicaron nueve actos de sorteo y uno de licitacién.

c) Letras de Tesoreria de la Nacién

Las suscripciones realizadas alcanzaron a $ 1.278 millones y
las cancelaciones a $ 1.060,1 millones. En consecuencia, la circu-
lacién de estos papeles aumentd en $ 217,9 millones con relacién
a la del afio 1971, con lo que resulté de $ 370,3 millones al 31 de
diciembre de 1972.

Al cierre del periodo, el rendimiento méaximo para el plazo de
un afio fue fijado en 23,00 9%.

2. Deuda publica externa

a) Emisiones

Durante 1972 se concertaron tres operaciones, por un monto de
DIs. 42,9 millones. Para integrar el Fondo Nacional de Inversiones
se contrataron dos, una con un grupo de bancos locales (ADEBA) y
la otra con una institucién bancaria del exterior, las que fueron ins-
trumentadas por Decreto N° 1.616/72 y por Ley N° 19.992, respecti-
vamente. La restante fue contraida con otra entidad crediticia extran-
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jera, para permitir la cancelaciéon de deudas emergentes de la cons-
truccion del Tunel Subfluvial Parana - Santa Fe. Su detalle se indica

a continuacion:

——— e ea

DISPOSICION LEGAL
Ne

Monto (En millones
de Dls.)

Interés
(En %)

Extincion

“BONO SERIADO DE LA REPUBLICA ARGENTINA,

Decreto 1.616/72

““BONO SERIADO DE LA REPUBLICA ARGENTINA,

ley 19.992

“EMPRESTITO EXTERNO LEY N¢ 19.711"

Ley 19.711

30,0

1972/73”

5,0

7.9

CON TASA DE

Variable

Variable

Variable

INTERES VARIABLE"

1973

CON TASA DE INTERES VARIABLE

1973

1977

Asimismo, durante el afio que se analiza, tuvo lugar la amplia-
cion de la 3* Serie de “BONOS EXTERNOS 1971", efectuandose
también otras dos emisiones de ese tipo de papeles, cuyo total de
Dls. 160 millones se destind a integrar el Fondo Nacional de Inver-

siones.

Los valores emitidos son:

DISPOSICION LEGAL

| Monto (En millones
| de Dls.)
|

Interés

e (En %) Extincion
“BONOS EXTERNOS 1971, 3¢ Serie (ampliacion)
Decreto 143/72 i 40,0 Variable 1976
“BONOS EXTERNOS 1972"
Decreto 3.767/72 60,0 Variable 1977
“BONOS EXTERNOS 1972, 21 Serie
Decreto 9.008/72 60,0 Variable 1977
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Estas emisiones se destinaron, en su totalidad, a la cancelacion
de algunas obligaciones del sector privado con el exterior. En to-
dos los casos, los Bonos gozan de una tasa minima garantizada del
8 9, anual.

b) Servicios de renta

Su discriminacion por monedas es la siguiente:

Délares USA . .. . . .. ... ... . ... ... 22.772.015,33
Marcos Alemianes .. .. eoe oo s ..... 19,725.000,00
Francos Suizos ................ .. ...... 3.750.000,00

¢} Servicios de amortizacidn

Las cifras por este concepto ascendieron a:

Délares USA: . .. . . .  ceceeassaaissases . 49.780.000,00
Marcos AleManes: 5. e v oo mac s s s 35.000.000,00

Asimismo, se cancelaron letras de tesoreria emitidas para finan-
ciar compromisos con el exterior asumidos por el Estado, conforme
se detalla a continuacion:

en Délares USA ... .. ... ... . .. . .. ....... 2.723.118,00
en’ Libras ESIerlinas = oo . o permemm s s om o e e ms 500.000,00

Ademas, se liquidaron por separado Dis. 66.597,57 y £ 231.250
en concepto de intereses sobre letras de tesoreria y certificados
negociables.

d) Letras de Tesoreria de la Nacion

En este rubro se registrd el movimiento que se detalla en el
cuadro siguiente:
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CUADRO N° 38
LETRAS DE TESORERIA EN MONEDA EXTRANJERA

En circulacién - En circulacién
al 31.12.71 ‘ Emitidas Canceladas al 31.12.72

(En millones de libras esterlinas)

5,9 [ - | 0.7 | s2@
(En millones de délares)
3,8 ’ s | 1,2 | 2,6 (')
1,5 3,5 1,5 3,5
(En millones de marcos alemanes)

2,0 ’ - , 20

A la orden de: (1) Cia. de Tranvias Anglo-Argentina y otras (5 % anual). (2) S. A. del
:’?usfrto de Il)?osario (5 % anual). (3) Boise Cascade Corporation (6 2 % anual). (1) M.A.N.
% anual).

3. Entrega de laminas por suscripcién

Como consecuencia de la emisién de los empréstitos ‘‘Bonos
Nacionales para Obras Publicas - Fondo Nacional de Inversiones’,
8" a la 12¢ Series; ampliacion de '‘Bonos Nacionales para Inversion
y Desarrollo”, y ““Bonos Externos 1972, se procedio a la entrega
de los correspondientes titulos, que alcanzaron aproximadamente
a $ 1.570 millones valor nominal y Dls. 60 millones.

4. Destruccion de valores

Se destruyeron titulos, cupones y otros valores cancelados du-
rante el periodo febrero 1971 y marzo 1972 por $ 1.276.677.628,60;
Dls. 20.021.646,56, y Lts. 2.433.950.625,00.

5. Pago de titulos y cupones en Rosario y Coérdoba

Conforme a lo convenido con el Banco de la Nacion Argentina,
dicha Institucion atendio, libre de todo gasto para los tenedores, los
servicios financieros de empréstitos nacionales en esas ciudades,
por $ 13,1 millones y $ 1,3 millones, respectivamente.

92



6. Emisiones extranjeras colocadas en el pais

—Empréstito Externo 3 34 9 1947 del Gobierno italiano

Con fondos provistos por el Ufficio Italiano dei Cambi, de Ro-
ma, se cumplieron los servicios financieros, que ascendieron a $
5.350,15 por renta y $ 190.261 por amortizacion. Durante el afio
quedo totalmente cancelada la emision de referencia.

V- EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

1. Nueva linea de billetes y monedas

Durante 1972 se continud con la emision de los valores esta-
blecidos por la Ley N° 18.188; destacandose la correspondiente a los
billetes de $ 50 y 500. La del billete de $ 1.000, ultima denomina-
cién prevista en dicha ley, se concretard conforme las necesidades
de orden técnico lo determinen.

El total de numerario provisto a los bancos durante el afio (di-
sefio anterior y nuevo) fue de 372,1 millones de billetes por $
11.944,7 millones. La entrega de monedas se elevd a 268,4 millo-
nes de unidades, equivalentes a $ 30 millones.

2. Renovaciones

Se renovaron 176,6 millones de ejemplares por un valor de
$ 2.425,4 millones. Dichos totales comprenden 116 millones de
billetes, por $ 2.290,3 millones de la linea monetaria anterior y 60,6
millones, por $ 135,1 millones de las emisiones correspondientes
a la Ley N¢ 18.188.

VI - ACTIVIDAD DEL MUSEO NUMISMATICO “Dr. JOSE
EVARISTO URIBURU"”

Durante 1972 el Museo Numismatico de la Institucién continud
su accién difusora del conocimiento integral del monetario argentino
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e hispanoamericano. Con tal propésito, a pedido de los respectivos
gobiernos provinciales, presentd sus colecciones en las ciudades de
Salta y Tucuman en adhesién a evocaciones historicas.

Concurrio también a la ciudad de San Nicolds, en la que pre-
sentd parte de sus tenencias de monedas y billetes extranjeros en
circulacién, y expuso en el hall central del Banco los especimenes
europeos integrantes del tercer ciclo de exhibicion universal, inaugu-
rado tiempo atrés.

Al margen de estas actividades, el Museo siguidé adquiriendo
piezas numismaticas importantes.

VIl - PLAN DE ORDENAMIENTO ORGANICO

Se puso en practica integral el nuevo ordenamiento funcional
del Banco, que fue ajustado para el mejor cumplimiento de los ob-
jetivos y funciones que le imponen su Carta Orgdnica y la Ley de
Entidades Financieras, asi como las que le han sido asignadas recien-
temente por otras normas legales, tales como las vinculadas con la
fiscalizacion de las actividades cambiarias y la administracién del
Fondo Nacional de Garantia de Depdsitos.

VIl - RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en $ 183.850.322,88.
Se aumentaron, en la medida necesaria, los fondos para amortizacién
de bienes muebles e inmuebles y las provisiones para quebrantos
por liquidacion de bancos y otras entidades, para saldos deudores
y consolidacion de bancos del pais y para reintegro de intereses al
Banco Nacional de Desarrollo. Ademads, se efectud el castigo del acti-
vo constituido para reflejar la deuda por adelantos sobre préstamos
hipotecarios al Banco Hipotecario Nacional, que oportunamente fue
destinada a aumentar el capital de esa institucion. La utilidad neta
del ejercicio resulté asi de $ 76.973.502,08.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 36 de la Carta Or-
ganica, el 50 9% de la utilidad neta resultante fue transferido al Ban-
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co Nacional de Desarrollo, por cuenta del Gobierno Nacional, para
aumento de su capital. Se resolvid destinar el otro 50 9 al fondo de
reserva general y reservas especiales.

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

CUADRO N¢ 39
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

) Saldos Adjudicaciones o Saldos
CONCEPTO 1971 afecta{:é%r;es =) 1972
(En miles de §)
Reserva general (i o e S R e 85.000 10.000 95.000
Reserva especial para los bonos

consolidados .- o o cwn s o an 535 = 535
Reserva para regulacion de valo-

FES: .2 o oo o e g st v 59.636 == 59.636
Reserva para inmuebles ....... 10.000 = 10.000
Fondo para beneficios al personal 36.500 19.000 55.500
Fondo de previsién ............ 3.932 9.486 13.418
Fondo para amortizacion de bie-

nes inmuebles ... ......... 4,494 2.127 6.621
Fondo para amortizacion de bie- - 57

nes muebles ....... . ....... 3.680 { 1.726 5.349
Provisién para quebrantos por li-

quidacion de bancos y otras -18

entidades: - oo cnn woes s e 11.900 { 61.288 73.170
Provisién para saldos deudores y

consolidacion de bancos del

PAIS | .. 5% sheoe o seeie sene o pame mundelal s 105.000 40.000 145.000
Provisién para valores mobiliarios 600 = 600
Provisién para reintegro de intere-

ses al Banco Nacional de De-

sarrollo ................... 2.206 156 2.362
Provisién para asuntos en tramite

judicial .. _ ... .. ... ........ 1.182 - 1.182

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a pesos
244.089.461,75, cifra que excede en $ 38.486.751,04 a la de un
afo atras.

95



CUADRO N? 40

CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTO 1971 1972 Diferencia
(En miles de $)
Capital ........ ... ... .. ... ... 10.000 10.000 =
Reserva: general ..oov o svn o s a 85.000 95.000 10.000
Reservas especiales ............. 110.603 139.089 28.486
Total: ... ....ccnen con e s 205.603 38.486

244.089 |
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BALANCE GENERAL DEL BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA



BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO

ORO Y DIVISAS
Oro, divisas y colocaciones realizables en divisas . ...
Derechos especiales de girc sobre el Fondo Monetario

Internacional

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional
En oro
En moneda nacional,
ciébn de pesos
Otros en moneda nacional

440.,000.988,12

.............. por . uuhza

17.671.221,29

A otros organismos internacionales
En diVisas ooisanieysani voaaeis 39.373.123,06
En moneda nacional ............ I 399.854.652,72

3.691.231.789,63
65.705.744,05

457.672.209,41

439.227.775,78

OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL

Valores plblicos
Bono de Saneamiento Bancario
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional
Adelantos transitorios
Diferencias de cambio

BANCOS DEL PAIS
Redescuentos y adelantos
Adelantos sobre préstamos hipotecarios
Valores hipotecarios
Valores industriales

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienes inmuebles
Bienes muebles
Cuentas transitorias activas ........................
Diversas

CUENTAS DE ORDEN

VALORES EN CUSTODIA

EncB L DA G0 B s i s tes e S orshey e¥ ool st in s
Fuera del banco .........

DEPOSITOS EN GARANTIA

NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES
POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

En el banco

258.527.388,13
278.265.765,77
9.847.117.422,22
1.686.510.008,22
2.052.464.807,28

2.581.223.720,42
1.312.104.970,00
358.808.259,08

6.620.745,75
5.349.494,16
343.424.004,33
10.083.290,04

4.062.633.054,3:

896.899.985,1¢

14.122.885.391,6:

4.326.877.788,9¢

3.304.360,3¢

365.477.534,28

2.547.450.283,19
4.63

63

29.240.075,77
3.102.184.338,64

458.469.557,00

43.816.288,00

23.778.078.114,78

2.547.454.915,82

3.131.424.414.41

502.285.845,00
11.819.131.602,94

41.778.374.892,95

NOTA: Los importes en moneda nacional de los activos y pasivos en oro y divisas de
este balance reflejan: 1¢) La revaluacién de esos conceptos a razén de m$n. 18
por ddlar, practicada el 1¢ de diciembre de 1957 en cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 7¢ del Decreto-Ley Ne¢ 13.125/57; 29) El registro de las operaciones

ANTONIO GARCIA

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Administracién y Contabilidad

Gerente de Administraciéon y Contabilidad



DE DICIEMBRE DE 1972

PASIVO

CIRCULACION MONETARIA

DEPOSITOS
Cuentas corrientes bancarias
Del Gobierno Nacional
Otros oficiales
Diversos

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA Ne¢ 1

Por compra de divisas
Depédsito

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL -
DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y
FOMENTO - CUENTA "A”

SALDOS A FAVOR DE CORRESPONSALES EN EL EXTERIOR
OTRAS OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO
Fondo para amortizacion de bienes inmuebles
Fondo para amortizacion de bienes muebles
Provision para quebrantos por liguidacion de bancos y
otras entidades
Provisién para saldos deudores y consolidacién de ban-
cos del pais
Provisién para valores mobiliarios
Provision para reintegro de intereses al Banco Nacional
de Desarrollo
Provisién para asuntos en tramite judicial
Cuentas transitorias pasivas
Diversas

ASIGNACIONES

CAPITAL ¥ RESERVAS

Capital
Reserva general
Reserva especial para los bonos consolidados
Reserva para regulacién de valores
Reserva para inmuebles
Fondo para beneficios al personal
Fondo de previsién

GANANCIAS Y PERDIDAS

CUENTAS DE ORDEN

DEPOSITANTES DE VALORES EN CUSTODIA
DEPOSITANTES DE VALORES EN GARANTIA .........

GOBIERNO NACIONAL - OPERACIONES DE TITULOS Y
OTROS VALORES .....-c.civtininrnncnseararansnas

OTRAS CUENTAS PASIVAS

2.745.229.426,57
385.121.709,88
1.758.290,59

587.553.120,49

1.136.000.000,00

17.616.619,36

6.620.745,75
5.345.494,16

73.170.000,00

145.000.000,00
600.000,00

2.362.000,00
1.182.011,09
181.073.116,91

2.495.229,85

10.000.000,00
85.000.000,00
534.527,86
59.636.091,90
10.000.000.00
36.500.000,00
3.932.090,95

15.694.909.100,71

3.719.662.547,53

1.153.616.619,36

811.081.600,00

35.392.514,23
1.662.986.922,40

417.852.597,76

205.602.710,71

76.973.502,08
23.778.078.114,78

2.547.454,915,82
3.131.424.414,41 I

502.285.845,00

11.815.131.602,94
41.778.374.892,95

e e e

posteriores de la siguiente forma: a) Activo: las divisas ingresan al tipo de costo

y egresan
contraidas,

al tipo promedio ponderado de las existentes. b) Pasivo: cuandoe son
las obligaciones se registran al tipo de cambio vigente en el momen-

to; al ser amortizadas o canceladas, se las disminuye al tipo promedio ponderado.

JORGE BERMUDEZ EMPARANZA
Presidente

RODOLFO A. MANCINI
Gerente General

FERNANDO

GARCIA OLANO

Sindico



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE

COMISIONES
Banco de la Nacién Argentina - Cuentas ‘“Efectivo mi-

nimo:™ de otros: Dancos: ©u v vt iveit s st e is
Otras comisiones ....... ..........

DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliarios .................

GASTOS GENERALES

Gastos en personal .................... ... . ......
Otros gastos ............ .......... AR

GASTOS DE EMISION MONETARIA

Materiales ST F SRS S ek mr e e 4
Acunacion e |n1pre5|on o T O
Otros gastos ........... e

CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS
SOCIALES BANCARIOS ...

DIVERSOS . ........

DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION,
CASTIGOS Y PROVISIONES

Fondo para amortizacion de bienes inmuebles .......
Fondo para amortizacién de bienes muebles .........
Provision para quebrantos por liquidacién de bancos

¥: otras @NHAAAES: ..o sinenoemns & s b S e, 55
Provision para saldos deudores y consolidacién de
bancos del pais .............. 0 .................
Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacio-
NG| de DESATTOND v oot e il atsrmss v L U rala s e

Banco Hipotecaric Nacional - Capntallzaclun de ade-
lantos s/préstamos hipotecarios " fic .

UTILIDAD NETA ........ ... ....cuuo...

JORGE R. GUIARD
Subgerente de Administracion y Contabilidad

1.455.672,24
1.454,25

90.995.073,31

16.907.923,33

8.901.266,73
17.161.746,56
2.952.996,96

2.126.736,67
1.726.282,13

61.287.802,00
40.000.000,00
156.000,00

1.580.000,00

1.457.126,49

318.955,99

107.902.996,64

29.016.010,25

6.356.887,85

930.185,83

106.876.820,80

76.973.502,08

329.832.485,93

ANTONIO GARCIA

Gerente de Administracién y Contabilidad




AL 31 DE DICIEMBRE DE 1972

HABER
%

INTERESES

s/Valores del Gobierno Naciomal ................... 28.582.348,32

s/Bono de Saneamiento Bancario .................. 2.308.421,15

s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional .......... 53.067.160,77

s/Adelantos transitorios al Gobierno Nacional ........ 12.916.070,44

s/Redescuentos ¥y adelantos ..........c..0c000imenen 200.131.380,32

s/Adelantos sobre préstamos hipotecarios ........... 5.517.837,43 | LLLTUIREYELE

s/Valores hipotecarios, a cargo de bancos ........... 2.417.847,02

s/Valores industriales, a cargo de bancos ........... 2.734,963,53

s/Otras inversiones en valores mobiliarios, del pais .. 366.023,48

Cargos por deficiencias de efectivo ................ 677.608,78

OMOS .. .s i sh S s E SR ST D e 2.943.925,17 311.663.586,41
COMISIONES

s/Operaciones de titulos . ... ............ . ... ... 6.149,630,46

s/Operaciones 'de CAMDIO| .. «ciomcoeaias e v e 31.175,52 6.180.805,98
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES

Inversiones en valores mobiliarios ................. 3.517.543,78
DESCARGO DE GASTOS GEMNERALES

Gastos en personal : 6.396.658,00

Otros ‘BastOs ouviovs sy oa oo 1.129.594,60 7.526.252,60
DIVERSO S . ittt e 944.,297,16

329.832.485,93 II
RODOLFO A. MANCINI JORGE BERMUDEZ EMPARANZA
Gerente General Presidente

FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION OPERATIVA
DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 1° de febrero de 1973.

Al sefior Presidente del

Banco Central de la Republica Argentina,
Dr. Jorge Bermldez Emparanza,

S/ D:

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de
Ganancias y Pérdidas de la Institucion, correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 1972, que no me han merecido
observacion.

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

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES

Frecueer:\c‘ij :':::)nsual
PERIODO

1971 1972
Enero .. ... ... 3,81 4,14
FebTarol - aominn s fn Ben s et o e e s oo e 3,23 3,65
Marzo . ... .. ... 4,16 4,14
Abril . 3,75 4,37
MBYO, o2 imnsra s ivsnscs s @i 1a0e AN 2030 e 3,79 4,79
L i - . 4,28 461
Julio ... s 4,12 4,61
Agosto ........... ... ... 4,10 4,78
SetiembBret & s s iz o v S TeR R S T S 4,01 4,64
Octubre: ..o ann s s e i ot el e e smen 4,07 4,90
Noviembre . ... ... ... . .. ... ... ... .. ... .. 4,20 4,51
Diciembre ........ . ... . .. .. ... ... .. ....... 4,56 4,64
Promedio: anuiall . o oo nn g 0 s e sm s s L 4,03 4,50
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MERCADO DE ACEPTACIONES

Tasas medias ponderadas abonadas a
los inversores en el afio 1972 ()

Plazes en dias:
MES =
as
60 90 ’ 120 150 180 =
ENBIo s v wo 200s 20,1 22,2 23,5 24,6 25,5 26,1
Febrero . ....... 22,5 24,7 24,7 257 27.3 28,1
Marzo .......... 22,5 24,6 24,4 25,6 271 28,2
Abril ... ... 2205 24,6 24,3 25,6 27:3 28,0
Mayo .......... 22,2 24,4 24,6 25,3 27:3 27,8
Junio . ... ... ... 23,1 24,5 24,5 25,6 27,4 28,2
Julio ........... 24,0 25,0 25,8 26,1 27,8 28,5
Agosto . ........ 24,4 25,0 25,7 26,2 28,0 29,2
Setiembre ......| 22,8 25,3 26,2 26,5 28,1 29,7
Octubre ........ 23,3 25,3 26,0 27,5 28,1 29,9
Noviembre ..... 22,9 25.3 26,3 27.3 28,1 29,9
Diciembre .... .. | 23,3 25,4 26,2 26,7 28,1 30,0

(1) Informacién preparada, como en Memorias anteriores, con datos proporcionados por
nueve compaifias financieras.
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ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA

(Evolucién de algunos activos y pasivos financieros)

A fin de:
CONCEPTO
1568 1969 1970 l 1971 | 1972 (1)
(En mggs r;:l:;nr'r)millones (En millones de $)
1. Disponibilidades ...... 0,5 0,6 8 8 14
2. Colocaciones ......... 0,9 1,4 26 25 82
3 Créditos! - soow v e 10,9 19,6 297 337 386
4, Colocaciones y bienes a
realizar .. e s = - 1 al =
5. Fondo de ahorro ..... 9,5 18,4 300 340 464
6] L o] (- O 5,6 13,9 237 258 372
Contractual ........ 3.9 45 63 82 92
Deudas financieras . ... 1.6 1,8 18 16
7. Otras obligaciones . ... 0,5 0,6 9 4

(1) Cifras correspondientes a 22 entidades.
FUENTE; Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la Vivienda.

COMPANIAS DE SEGUROS

(Evolucion de algunos activos)

—

Saldos (1)

CONCEPTO
1970 1971 1972

(En millones de %)

1., Disponibilidades v ien s sroe snees 224 259 413
2. Titulos: publicos. .. ::i: o0 sans 207 233 305
3. Préstamos hipotecarios ........ 151 183 202
4. Valores privados ...........00 33 40 46

(1) Los datos de cada fecha corresponden al 31 de diciembre del afo anterior si son
compafias extranjeras y a ejercicios cerrados durante el periodo si se trata de com-
pafiias nacionales.

FUENTE: Superintendencia de Seguros de la Nacion.
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CAUCIONES BURSATILES ARO 1972

—_—ee

e ——————————————————————

MES Nominal Efectivo Ti:st;:rédse

(En miles de $) (En %)

ERBIO! 2 sovue s sinsins cnoionss siimen Shasd i S61E G & 6.763 5.922 2,60
FEDIrero . .......oececanseasssssas 5.956 6.196 2,60
MArZO . v veeoeieimee e aaa e 5.854 6.153 2,60
BBEHl  cves o s avmms « poese w se s qpmee B A e 5.838 5.643 2,60
MAYD  rooe v cmmin o s = sie o sstssmel S 5 5.390 4,561 2,60
IO i el e e o i) s e ek 4.960 3.580 2,60
Julio 3.170 5.258 2,60
AROSED), w o v st =t i ) sl mims 2ioits 5.015 4871 2,60
Setiembre ....... .. ... 4.376 4.152 2,60
Octubre .. .. e 3.900 3.283 2,50
Noviembre ... ... ... . ... 3.652 3.798 2,50
DICIEMBIB. = s oo spae, s suese = xzas 4.162 4,140 2,60

AUTORIZACIONES CONFERIDAS

A SO

POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES

CIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES EN
LOS MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

VALORES 1971 1972
(En miles de $ v/n.)
I. En el mercado bursatil .................. 632.808 683.335
1. De empresas cuyas acciones se cotizan
BN BOISA: & os wape o csaietomte o inas) bt e s 632.808 665.953
Para colocar privadamente (') 119.594 205.214
En pago de dividendos ............... 216.884 347.709
Por capitalizacién de reservas pe——— 154.318 56.475
Por gratificaciones al personal y honora-
rios al Direcloriol iz —on o v wieis o svmie s 130 105
Por capitalizacion de revalio contable Ley
NP VBT o s s s e e 2.214 2.535
Por capitalizacion de revalio contable Ley
N NTE33D o s g s s s ) 139.251 50.697
NariOS: ... 505 5 im sl 5 SR mesi fsseis S @ s 417 3.218
2. De empresas cuyas acciones se incorporan
aila Bolsa. & ... s e v e E — 17.382
Valores colocados ................ — 17.382
Il. En el mercado extrabursatil . .............. 14.049 108.650
I Tokal: o s o e smes o R T B 646.857 791.985

(1) Incluye las emisiones sin derechos de preferencia de

12b

los accionistas.



MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONFERIDAS

-

e

ARO Valores provinciales | Papeles de empresas Total
¥ municipales mixtas y privadas 1)
(En millones de v$n.)
1957 1.137 (3) 3.059 4.196
1958 219 4.746 4.965
1959 329 11.308 11.637
1960 456 23.325 23.781
1961 351 30.725 31.076
1962 211 29.987 30.198
1963 400 24.384 24.784
1964 2.100 29.550 31.650
1965 5.300 24.776 30.076
1966 — 16.555 16.555
1967 — 17.530 17.530
1968 — 19.567 19.567
1969 — 30.672 30.672
(En miles de $ v/n.)
1970 —_— 477.146 477.146
1971 — 646.857 646.857
1972 - 791.985 791.985

(1) Excluidos los valores destinados a conversiéon de titulos internos. (2) Incluye v%n. 1.000

millones de ‘““Bonos Plan Reactivacion YPF".

NOTA: Las_autorizaciones a partir del mes de enero de 1969 son conferidas por la
Comisign Nacional de Valores, creada por Ley No 17.811,
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacion neta de valores

A fin de:
VALORES 1971 1972 (1)
Millones Partici- Millones Partici-
de pacién de pacion
$ v/n. (En %) $ v/n, (En %)
TOTAL {GENERAL . . . ..+ oo = o 10.357,4 100,0 ' 14.315,3 100,0
LarRO: PZO' i ca s stos vas vek g 8.699,3 84,0 |11.548,2 80,7
Bonos del Tesoro Ley N¢ 18.177 835,3 8,1 835,3 58
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional 1968 - 0,25 % . ... 251,8 2,4 248,6 1,7
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - Junta Nacional de
Granos - 0,259% ......... 294,0 2,8 290,4 2,0
Bono de Saneamiento Bancario -
0,25 % . 278,3 2.7 275,4 1,9
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional 1970 - 0,709% ... 3.992,2 38,6 | 3.990,2 27,9
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional 1971 - 0,70 % 2.456,3 237 | 24551 17,2
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional 1972 - 0,70 % = —|.2.859,6 20,0
Bono Representativo - 3 9% ... 136,2 14 134,3 0,9
Obligaciones de Previsidon Social
4y 5% ... 22,5 0,2 21,8 0,2
Bonos Plan de Inversion y Capi-
talizacién - 89% .......... 213,4 2,1 2229 1,6
Bonos Nacionales para Inversion
y Desarrollo - 8%, ........ 200,0 1,9 207,8 1,4
Otros . .......... .. ... . ... . 19:3 0|2 6,9 0: 1
Plazo intermedio .............. 1.008,1 9,7 | 1.946,9 13,6
Bonos Nacionales para Obras
Publicas - Fondo Nacional de
Inversiones - 209% ....... 1.008,1 9,7 | 1.946,9 13,6
Corto plazo ........... .. 650,0 6,3 820,2 5.7
Letras de Tesoreria de la Nacién 152,4 1,56 370,3 2,6
Bonos Nacionales para Inversio-
nes Bancarias - 0,75 % 497,6 4.8 449,9 3,1

(1) Cifras provisionales.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA

Circulacién neta por sectores de inversion

A fin de:
SECTORES 1971 1972 (1)

Millones Partir Millones Partici-

de pacién de pacién

$ v/n. (En %) $ v/n. (En %)

TOTAL GENERAL ........... 10.357,4 100,0 | 14.315,3 100,0
Cajas MNacionales de Previ-

sion  Social 1.015,6 9,8 1.020,9 7.2

Reparticiones MNacionales 229,9 2,2 331,7 2.3
Banco Central de la Republi-

ca Argentina .......... 7.525.6 72,7 | 10.410,8 72:7

Otros bancos oficiales 385,1 37 712,5 5,0

Bancos particulares . ... .. 554,7 5,4 1.119,6 7,8
Compaiiias de Seguros y Ca-

pitalizacion R 127,3 1,2 117.9 0,8

Otros inversores ......... 519,2 5,0 601,9 4,2

(1) Cifras provisionales.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1967 1968 1969 1970 1971 1972 (1)

(En millones de délares)

1. Bienes de capital . 22,0 27,0 36,6 50,1 60,7 96,0
2. Bienes de consumo 453,7| 440,5| 536,0| 561,5 550,8 813,0

3. Bienes de utiliza-

cion intermedia . . 988,8| 900,4/1.039,5|1.161,6| 1.128,9| 1.032,1
a) Combustibles y
lubricantes ... 8,0 12,4 5,8 7,6 14,6 6,2

b) Otros bienes de
utilizacién inter-
media: . o e 980,8| 888,0/1.033,7|1.154,0| 1.114,3| 1.025,9

Total: . ...........: 1.464,5| 1.367,9(1.612,1|1.773,2| 1.740,4| 1.941,1

(1) Cifras estimadas.
FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Na-
cional de Estadistica y Censos.
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COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

- —

CONCEPTO 1967 1968 1969 1970 1971 1972 (1)

(En millones de ddlares)

1. Bienes de capital® 217,7| 257,5| 332,4| 364,56 418,6 470,0

2. Bienes de consu-
(11701 ) TSGR o 45,5 48,3 68,4 81,8 70,0 72,0

3. Bienes de utiliza-
cién intermedia . . 832,3| 863,4/1.175,3|1.247,8| 1.379,5| 1.362,7

a) Combustibles vy
lubricantes . .. 93,5 84,5| 101,1 79,5 1222 78,0

b) Otros bienes de
utilizacién inter-
medial - s e 738,8| 7789(1.074,2(1.168,3| 1.257,3| 1.284,7

Total: ........... .. 1.095,5|1.169,2|1.576,1 | 1.694,1| 1.868,1| 1.904,7

(1) Cifras estimadas. (2) Incluye también algunos elementos que son asimilados a esta
categoria de bienes (materiales para construcciones ferroviarias, repuestos y partes para
maquinas y equipos para el transporte, etc.). (1) Comprende: alimentos, bebidas, manu-
facturas de tabaco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria y
cosmética, juguetes, articulos para deportes, automoéviles, relojes, aparatos para uso
doméstico, instrumentos musicales y otros de menor importancia.

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Na-
cional de Estadistica y Censos.
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BALANCE DE PAGOS DE 1972 ()

—

PARTIDA

Crédito

Débito

Saldo

A. MERCANCIAS Y SERVICIOS ... ........

Mercancias . ... ..-c.eeiuaiiannn

Fletes y seguros sobre embarques in-
gernacionales . ¢ . v o suce s e

Transportes diversos ..............

VIBJOS s mrman cuii = stiown swame = dpe o) s nesite

5. Ingresos y egresos provenientes de in-

6.

7.

VBIRIONES  ior: o oers s0man wesis) &) et wikpsine s

Transacciones del Gobierno no inclui-
das en otras partidas ...........

Servicios diversos

B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES ... . ..

8.
9,

De caracter privado ..............

Gubernamental .oooes o i v e e

C. CAPITAL Y ORO MONETARIO .. .. ... ...

10.
11.
12:
135
14.
15.

Privado a largo plazo(® ..........
Privade a corto plazo (*) ..........
Gobiernos locales

Gobierno Nacional (*) . ............
Autoridades monetarias .. .........

Instituciones bancarias diversas

D. ERRORES Y OMISIONES .. ... .. .......

(En millones de délares)

2.406,0
1.941,1

141,7
79,4
79,5

6,7

102,3
55,3

529,2
118,4
=737
Szt |
- 46,7
535,5
=3l

2.6249
1.904,7

128,4
78,4

340,3

64,8
108,3

319,0

36,7
327.5
- 45,2

-218,9
36,4

141,7
-49,0
1,1

-333,6

37,5
=i 53,0

-4,0

210,2
118,4
=737
=31
-83,4
208,0
44,0

12,7

(1) Cifras provisionales. (2) Excluye las instituciones bancarias. (%) Ex
tos de capitales compensatorios que se imputan en el rubro 14.
tarias’'.
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cluye los movimien-
“Autoridades mone-



BALANCE DE PAGOS DE 1972 () . TABLA COMPLEMENTARIA

2. Fletes y seguros sobre embarques internacionales

PARTIDA Crédito Débito Saldo

(En millones de délares)

2. TOTAL ... 141,7 . 141,7
P o |- 118,3 : 118,3
2.2, SEBUIOS . .. .. ..., 23,4 . 23,4

BALANCE DE PAGOS DE 1972 () - TABLA COMPLEMENTARIA

3. Transportes diversos

PARTIDA Crédito Débito Saldo
(En millones de délares)

3. TOTAL ... ... . .. . 79,4 128,4 | 49,0
3.1, Pasajes ............. ... 20,7 48,9 - 28,2
3.2. Fletamentos a plazo ............. - 15,1 =151
3.3. Gastos portuarios ............... 58,7 64,4 =57

3.3.1. Petrdleo para buques ..... 5,2 7:2 =210
3.3.2. Otros gastos portuarios . ... 53.5 57:2 =37

(1) Cifras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1972 () . TABLA COMPLEMENTARIA

5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones
———————————————————————————— =

PARTIDA Crédito Débito Saldo

(En millones de ddlares)

3¢ TOTAL . oo v s s = 5t S o et i 6,7 340,3 | —333,6
5.1. Utilidades y dividendos ........ .. 0,4 60,6 | — 60,2
5.2, Intereses ...................... 6,3 279,7 | - 273,4

BALANCE DE PAGOS DE 1972 () - TABLA COMPLEMENTARIA

7. Servicios diversos

PARTIDA Crédito Débito Saldo
(En millones de délares)

7. TOTAL . ... ... ... 55,3 108,3 | -53,0

7.1. Regalias .............. .. .. .. . .. 5,5 54,3 — 48,8

F.2, COMISIONGS & oo i v i oin o s 135 26,6 =i13:1
7.3. Honorarios y gastos de administra-

cién y sueldos ............ . ... 9,1 5,9 362

7.4. Comunicaciones ........... .. .. .. 10,6 10,7 =071

LS OEEOST S s e s 16,6 10,8 58

(1) Cifras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1972 () - TABLA COMPLEMENTARIA
14. Autoridades monetarias - Partida: 14.8. Préstamos

Estado al:
SUBPARTIDA
31,12.71 | 31:12.72
(En millones de
délares)
BANCONCENTRAL: . . ... ..oocesif e temsy s e s B 102,5 267,0
Banco de Exportacién e Importacién de los EE. UU.
(Eximbank) - Convenio de consolidacién (afio 1965) 0,5 —
Convenio de crédito con la Agencia para el Desarrollo
Internacional (ADI) . ............... ... ...... 0,7 =
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) ......... 23 2.7
Convenio de crédito con bancos de Canada ....... 15,0 9.3
Convenio de crédito con bancos de Japén ........ - 15,0
Convenio de crédito con bancos europeos ........ 43,0 60,8
Convenio de crédito con bancos de EE.UU. .. ... .. 41,0 82,0
FMI - Compensacion financiera por fluctuacion en las
EXPOrtaCIONES ..\ oo e et = 69,5
Bonos Externos en tramite de colocacidén ......... = 27,7
TESORERIA GENERAL DE LA NACION ... .. ... ...... 122,4 220,1
Bonos Externos de la Republica Argentina . ........ 79,8 166,3
Obligaciones 8Y% % con Italia (Refinanciacion ano
VORBY ... .5 ind B 5 S R 5,80 5 ihs 5ah 5 4,0 =
Refinanciacion acordada por paises de Europa y Ja-
ponii(ano MLO965) e s s s n ko D o e an s s o 10,7 =
Agencia para el Desarrollo Internacional (ADI) ... .. 27,1 23,8
Refinanciacion acordada por el Banco de Exportacion
e Importacion de los EE.UU. (Eximbank) (afio 1965) 0,8 =
Crédito de bancos argentinos . ................... = 30,0

(1) Cifras provisionales.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Afo
CONCEPTO
1970 1971 1972
(En millones de ddlares)
I. RESERVAS, al principio del periodo ... .. ... 560,2 724,7 316,7
HEEUENTES o cv oo s ms 205 400 e o e 672,1 747,6 | 1.089,7
Compras netas a instituciones autorizadas pa-
ra operar en cambios ................. 273,2 = 140,3
Cobros netos de convenios de créditos recipro-
cos y de convenios bilaterales . ... ....... 73,1 41,6 62,6
Créditos al Banco Central de la Reptblica Ar-
gentina .. ....... ... ... ... 0,4 120,0 416-8
Créditos al Gobierno Nacional ............. 148,7 313,8 142,1
Creditos a reparticiones, bancos oficiales, em-
presas y otros organismos del Estado .. .. 55,9 80,5 52,2
Fondo Monetario Internacional - Posicién en el
“tramo de oro"” . ... ...... ... .. .. . ... 22,5 = =
Derechos especiales de giro . ......... .. ... 59,3 48,5 46,6
Ingresos diversos ..... ... .. ... ... .. .. . 39,0 143,2 2291
NEAUSOS: - o o v e c i o e o 507,6 | 1.155,6 8774
Ventas netas a instituciones autorizadas para )
operar en cambios . ................... = 503,0 =

Pagos netos de convenios de créditos recipro-
cos y de convenios bilaterales .......... - = =
Cancelaciones de obligaciones con el exterior () 471,9 458,0 532,4
del Banco Central de la Reptiblica Argentina 101,3 57,7 140,2

con Bancos de Europa, EE.UU. y otros

PRISES .ot ion 500 & vt vriers iy s« 76,2 35,5 131,0

otros diversos ............... ... .. .. 25,1 22,2 9,2

del Gobierno Nacional ................. 147,7 168,6 | 1686

de empresas y reparticiones del Estado . . 222,9 231,7 223,6
Fondo Monetario Internacional - Posicién en el

“supertramo de oro” y ‘““tramo de oro” .. 10,0 20,2 110,0

Derechos especiales de giro .............. = 105,0 83,8

Otras operaciones 25,7 69,4 151,2

IV. RESERVAS, a fin del periodo ............. 724,7 316,7 529,0

(1) Capital e interés.
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (%)

A dias:

FIN DE:

30 60 20 120 150 180
(En %)

1962 45,6 43,0 37,6 34,9 34,9 34,9
1963 25,8 25,8 26,5 26,5 26,5 26,5
1964 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5
1965 86 | 100 | 11,5 12,4 14,3 15,3
1966 11,6 13,8 16,0 17,5 18,9 20,4
1967 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
1968 1,50 1,75 2,25 2,50 2,75 3,25
1969 5,00 5,25 5,50 5,75 6,25 6,50
1970 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
1971 22,00 | 22,00 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200
1972 16,00 18,00 | 21,00 | 21,50 | 21,75 | 22,00
Ene. 19072 ....| 22,00 | 22,00 | 22,00 | 22,00 | 2200 | 2200
Feb. w ....| 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200
Mar. .. ....| 2050 | 20,75 | 21,50 | 22,00 | 22,00 | 2200
Abr. . ....| 2000 | 2050 | 21,00 | 2200 | 2200 | 2200
May. W ....| 2200 | 2200 | 22,00 22,00 | 22,00 | 22,00
Jun, . ....| 19550 | 2025 | 20,50 21,00 | 22,00 | 22,00
Jul. w ....| 2200 | 2200 2200 | 2200 | 2200| 2200
Ago. w «.-.| 2025 | 20,50 | 21,00 21,50 | 21,75 22,00
Set. w ....| 2075 | 21,25 | 21,50 | 21,75 | 21,75 | 22,00
Oct. o sl 1975 | 2075 | 21,25 21,75 | 22,00 | 22,00
Nov. W e ) 1600 17,00 18,50 19,50 | 21,00 | 21,50
Dic. w ....| 16,00 | 1800 | 21,00 | 21,50 | 21,75 22,00

(1) Informacién suministrada por el Banco de la Nacidn Argentina. El monto resultante
que surge de aplicar la tasa que tiene signo positivo, es abonado por el comprador.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO, POR SECTORES DE ORIGEN
—

CONCEPTO 1968 1969 | 1970 (1) | 1971 ()| 1972 (9)
(En millones de $, a precios
en m$n. de 1960)
1. Agricultura, caza, silvicultura y
PESCE. 7 2iei 5 a5 tvee saetein alicinn 1.770 | 1.849| 1939 | 1.847| 1.738
2. Explotacion de minas y cante-
G A 212 233 245 263 268
3. Industrias manufactureras . ... | 4.241| 4.735 4944 | 5295| 5675
4. Electricidad, gas y agua ... ... 264 288 319 350 382
S. Construccion . .............. 504 541 616 617 644
6. Comercio al por mayor y al por

menor, restaurantes y hoteles | 2.194 | 2.438| 2,524 | 2.639| 2.734

7. Transportes, almacenamiento y

comunicaciones . .,...... .. 941 | 1.009| 1.054| 1.079| 1.094
8. Establecimientos financieros, se-
guros y bienes inmuebles . . . 458 481 488 507 531
9. Servicios comunales, sociales y
personales ............. .. 1.795| 1.849| 1.888| 1.936| 1.986
Producto bruto interno al costo
de factores . ... ... .. . .. . . . 12.378 (13.423 | 14.017 | 14.533 |15.052
Producto bruto interno a precios
de’ ‘mereado’ L oo e 13.465 | 14.602 | 15.246 | 15.812 | 16.377

(1) Cifras provisionales. (2) Estimacién basada en la variacion del calculo con frecuencia
trimestral.
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Se terminé de imprimir en los Talleres Grificos “OPTIMUS” S. R, L.,

Valentin Gémez 2715, en el mes de diciembre de 1973,











