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Desde el 29.10.74. Hasta el 2.9.74 ocupé el cargo el Dr. Alfredo Gémez Morales.
Del 11.10.74 al 29.10.74 actué el Dr. Hernan A. Aldabe.

Desde el 2.12.74. Hasta el 23.1.74 ocupé el cargo el Dr. Ovidio S. Ventura. Del
18.6.74 al 11.10.74 actué el Dr. Hernan A. Aldabe.

Hasta el 9.4.75 actué el Dr. Eduardo P. Setti (del 11.9.74 hasta el 9.4.75, en uso
de licencia extraordinaria).

Desde el 30.10.74 en su caricter de Presidente del Banco de la Nacién Argentina.
Hasta esa fecha ocupdé el cargo el Sr. Juan C. Paz.

Desde el 9.4.75, en representacién de la Confederacién General del Trabajo y de la
Confederacién General Econdmica, respectivamente.

Desde el 5.11.74 en su caracter de Presidente del Banco Nacional de Desarrollo.
Hasta el 28.2.74 ocupd el cargo el Dr. Felipe S. Tami. Del 25.3.74 al 5.11.74 ac-
tu6é el Sr. Ernesto P. Paenza.

Desde el 2.12.74 en representacién de los Bancos Oficiales y Mixtos de Provincia.
Hasta esa fecha ocupd el cargo el Dr. Carlos A. Cano.

Desde el 3.6.75 como vocal del Consejo Directivo en funcién interina de la Presi-
dencia de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro. Hasta el 23.7.74 actud el doctor
Antonio F. Cafiero. Del 23.7.74 al 29.10.74 se desempefid el Ing. Alberto G. Davie
y hasta el 3.6.75 ocupé el cargo el doctor Julio M. L. Palarea.

Desde el 7.11.74, Hasta el 29,10.74 ocupd el cargo el Dr. Ricardo A. Cairoli.
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INTRODUCCION

1. Durante el afio 1974 se acelerd la actividad econdmica al-
canzandose la tasa de crecimiento mas elevada del dltimo quinque-
nio. Este proceso se dio simulténeamente con la reactivacion de la
inflacién y con el cambio de la tendencia favorable registrada en el
sector externo. A lo largo del segundo semestre se consolidé dicha
evolucion.

2. El producto bruto interno crecié a una tasa del 7 %. El
aumento mas pronunciado se registré en el sector construcciones
(12,6 9%) mientras que el sector agropecuario volviéo a mostrar, por
segundo afio consecutivo, una tasa de crecimiento elevada (6,1 9),
que respondi6, basicamente, a la mayor produccién de cultivos in-
dustriales, frutas y forrajeras. La actividad pecuaria aumenté 3,5 %
y la de cereales y lino en conjunto, se estancé frente a la del afo
anterior. La industria manufacturera se expandié a una tasa algo
menor (6,5 %) que el promedio de la economia; en este sector se
destacé el pronunciado repunte de las ramas mas directamente
vinculadas al consumo.

Los componentes consumo e inversion de la demanda interna
mostraron un comportamiento disimil durante el afio. Mientras el
crecimiento del consumo interno, que alcanzé al 8,4 9 durante el
periodo, fue mas intenso en el primer semestre, la inversion re-
gistré un fortalecimiento en el segundo semestre.

Con relacién a las inversiones debe destacarse el papel dindmi-
co desempefiado por las correspondientes a construcciones, impul-
sadas principalmente por los planes oficiales de viviendas y de obras
publicas. Se agregé, en el segundo semestre, una mayor inversion en



equipos durables de produccién entonces alentada por el agotamien-
to de la capacidad ociosa en varios sectores, junto con mejores pers-
pectivas de rentahilidad en las empresas. A pesar de ello la inversién
en maquinas y equipos fue poco importante en cuanto al monto total
del periodo. Este comportamiento muestra que gran parte del incre-
mento de la produccién interna se efectudé sobre la base de un mayor
uso de la capacidad disponible. Hacia fin de afio en varios sectores
se habian agotado practicamente los margenes de capacidad ociosa.

3. La rigida politica de precios iniciada en junio de 1973,
originé posteriormente problemas que afectaron el desenvolvimien-
to de algunos sectores y empresas. Entre esos problemas puede men-
cionarse la dificultad para efectuar los reajustes en los precios re-
lativos de la economia; asi surgieron y se transmitieron inconve-
nientes en el abastecimiento de insumos para las empresas y de
bienes de consumo, principalmente, para los individuos. Hasta prin-
cipios de 1974 los precios mostraron un moderado crecimiento pe-
ro su ritmo se aceleré a lo largo del afio.

Con el fin de recuperar la pérdida de poder adquisitivo del sa-
lario real y mejorar el de los sectores de menores ingresos, en mar-
zo de 1974 se actualizd el Acta de Compromiso Nacional. Alli
se acordd un aumento de salarios del 1395 en general y de un
309, para el salario minimo vital. También se permitié trasladar
a los precios parte de ese incremento salarial y se redujeron las ta-
sas de interés sobre préstamos.

Estas medidas significaron un aumento del salario real, lo cual,
juntamente con el elevado nivel de empleo que se habia alcanzado,
determinaron una sostenida demanda adicional sobre el mercado
de bienes de consumo. Esta circunstancia, unida a los efectos de
la flexibilizacién de la politica de precios y al considerable aumento
de las disponibilidades monetarias, provocdé una aceleracion del al-
za de los precios. La necesidad de mantener el nivel del salario real
dio lugar a la concesion de medio aguinaldo adicional en el mes
de julio, que reforzé el ingreso de los trabajadores en relacidon de
dependencia.

El resurgimiento del proceso inflacionario dio lugar a que la
tasa anualizada del indice de precios mayoristas alcanzara a 49 9%,
segun la variacion registrada entre los meses de marzo y octubre. En
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ese periodo surgen en forma nitida los problemas de desabasteci-
miento para algunos productos y la comercializacién en mercados
paralelos. Contribuyeron, en ese entonces, a acentuar el proceso,
por una parte, la irrealidad de la paridad cambiaria que favorecio
el contrabando y, por la otra, la escasez internacional de insumos
considerados criticos en los sectores de mineria y petroquimica. Asi-
mismo los precios mayoristas no agropecuarios tuvieron un aumen-
to de 42,8 9 durante el afio. Todo ello significo una caida en el
nivel real de las remuneraciones, que tuvo como consecuencia una
nueva revision del Acta de Compromiso Nacional en el mes de octu-
bre. En ella se establecié un aumento de los salarios del 15 9% a
partir del 1° de noviembre, el que no podia ser inferior a $ 300 por
mes; simultaneamente se agiliz6, en alguna medida, la politica de
precios, permitiendo ajustes mas automaticos de acuerdo con la
evolucion de los costos.

El incremento de los precios al consumidor entre fines de los
afos 1973 y 1974 alcanzé al 40,1 9%, mientras que los precios
mayoristas aumentaron 36,1 9%. Los salarios nominales, prome-
dio del oficial y pedn industrial, como consecuencia de las reno-
vaciones del Acta de Compromiso Nacional antes mencionada, se
incrementaron en el mismo periodo en 41,4 9%.

A raiz de los aumentos de salarios nominales y de los precios
al consumidor, el salario real, teniendo en cuenta los indices de pre-
cios oficiales, volvi6 a crecer. Entre diciembre de 1974 e igual
periodo del afio anterior ese aumento fue de 19, mientras que
para el promedio del afio alcanzé a 3,9 %. Si se considera el pago
del medio aguinaldo adicional, este ultimo indicador subidé 8 %.

4. La evolucién de la actividad productiva se vio acompafiada
por una importante creacion de dinero y por segundo afio consecu-
tivo aumentd la liquidez en términos reales. Este considerable in-
cremento de los recursos monetarios privados se debié no solo al
financiamiento neto al Gobierno (el cual crecié apreciablemente
—64,2 9%— dado el elevado déficit fiscal) sino también a un aumen-
to del crédito al sector empresas y particulares (60,4 %) y a una
expansion a través del sector externo (54,3 %). Este ultimo actud
contractivamente a partir de julio, como se vera mas adelante.

El sector empresas y particulares fue, al igual que otros aiios,

3



el principal factor de creacion, dado que contribuyé con un efecto ne-
to (créditos menos patrimonio y cuentas varias) de 67,4 9, mien-
tras que la participacién del sector oficial fue del 25,4 % y la del
sector externo del 7,2 9%.

Es necesario destacar que si bien, como ya se menciono, la
liquidez real volvié a aumentar en el corriente ejercicio, a partir de
agosto se advierte una reduccion paulatina, como consecuencia de
la aceleracion del proceso inflacionario. Los préstamos al sector pri-
vado, disminuyeron en términos reales durante el segundo semestre
a pesar del considerable incremento en los montos nominales:; se
muestra asi el efecto del aumento de los precios.

Por su parte, las expectativas de una aceleracién del proceso
inflacionario se reflejaron en una variacién en la composicién de los
activos financieros del sector privado. Asi, por ejemplo, los depési-
tos a interés, que habian crecido significativamente durante el se-
gundo semestre de 1973 y el primero de 1974, época en que las
expectativas fueron de una relativa estabilidad del nivel de precios,
lo hicieron mas lentamente en la segunda mitad del afio, como con-
secuencia de que las tasas de interés del sistema financiero volvie-
ron a ser negativas en términos reales.

Como contrapartida se noté un mayor incremento tanto de los
medios de pago como de la tenencia de Valores Nacionales Ajusta-
bles, que durante el primer semestre habian crecido a tasas me-
nores que los depdsitos a interés. Las razones del diferente ritmo
de aumento en ambos semestres estan, al igual que en el caso de los
depdsitos a interés, vinculadas con el cambio de las expectativas in-
flacionarias. El acelerado crecimiento de los Valores Nacionales Ajus-
tables se explica por ser el tnico activo financiero que, en ese en-
tonces, ajustaba su precio de acuerdo con la tasa de inflacién y, por
ello, a la vez que protegia al ahorrista devengaba claramente el ma-
yor rendimiento.

5. El balance de pagos arrojé un superavit de solamente do-
lares 94,7 millones, apreciablemente inferior al de 1973. Las ex-
portaciones de bienes volvieron a crecer en valor (20,4 9%y, alcan-
zando el nivel record de Dls. 3.930,9 millones. Se refleja asi el au-
mento del precio internacional de nuestros productos de exporta-
cién, principalmente, cereales, ya que el volumen de las ventas al
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exterior fue inferior al del afio precedente. La disminucién del vo-
lumen se debié en parte a las restricciones impuestas a mediados
de aiio al ingreso de nuestras carnes en el Mercado Comuin Europeo,
que produjeron una sustancial reduccién de los ingresos de divisas.
Por su parte, las exportaciones promocionadas volvieron a aumen-
tar, al igual que en los ultimos afios, a una tasa mas elevada (40 %)
que las exportaciones tradicionales.

El valor de las importaciones crecié aceleradamente (63,7 9%);
ello se debié en parte al importante incremento de los precios in-
ternacionales, pero ademads, al elevado nivel de actividad econdmi-
ca interna y a los resultados de la politica seguida que promovio6 el
aumento de las importaciones, entre otras, las destinadas a recom-
poner e incrementar las existencias de materias primas criticas. Co-
mo resultado de estos comportamientos el balance comercial mos-
tré un saldo positivo, pero sustancialmente inferior al de 1973.

La cuenta servicios y el movimiento de capitales no compen-
satorios mostraron saldos negativos, los que fueron cubiertos por el
excedente positivo que arrojo el intercambio de bienes; del conjunto
resultd el mencionado superavit de la balanza de pagos.

Los saldos negativos del movimiento de capitales estuvieron
influidos por la situacién de los mercados financieros internaciona-
les y, especialmente, por las dificultades que atravesé el denominado
“‘mercado de eurodoélares’ que recién a fines de 1974 comenzaron
a superarse, pero con la caracteristica de la reduccién de los plazos
de los créditos y la concentracién de disponibilidades prestables
en los grandes bancos internacionales.

6. Las reservas internacionales cayeron levemente (dolares
51,3 millones) como consecuencia del saldo negativo del movimien-

to de capitales compensatorios alcanzando Dls. 1.411 millones a
fin de diciembre.

Hasta junio las reservas internacionales crecieron acelerada-
mente llegando, en ese entonces, a un nivel superior a DiIs. 2.000
millones para luego disminuir en todos los meses restantes. En esta
caida de las reservas durante el segundo semestre influyd, ademas
de los factores mencionados al principio de esta seccién, la baja a
partir del tercer trimestre de los precios internacionales de varios
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productos de exportacién, entre los que merecen destacarse los ce-
reales y las lanas.

Ello ocurrid, como sefialamos, en un marco de aceleracion del
proceso inflacionario con incertidumbres socio-politicas que dete-
rioraron el efecto de algunos instrumentos de politica econémica.

Por su parte, la liberacion del régimen para el pago de las im-
portaciones y la implantacién temporaria del tipo de cambio comer-
cial de $ 5 por ddlar para importar determinadas mercancias —que
se justific6 para asegurar el abastecimiento de algunos insumos
esenciales que revestian caracter critico en el mercado mundial—
provocé un mayor incremento de las compras en el exterior, al mis-
mo tiempo que un egreso inmediato de divisas mas elevado, pues
muchos de los productos cuyas compras se venian abonando a pla-
Zo pasaron a pagarse al contado.

La evolucién de la situacién cambiaria frente a las variaciones
experimentadas por la economia interna y la critica situacién mun-
dial, determinaron que el Banco Central siguiera constantemente
la marcha de la paridad de nuestro signo monetario, en estrecho
contacto con el Ministerio de Economia, ya que cualquier decisidn
en esta materia debe insertarse en el contexto de la politica econd-
mica establecida por el Gobierno nacional.

7. La economia argentina se encontré asi, al finalizar 1974,
frente a una dificil situacion, derivada de la aceleracion del proceso
inflacionario en el pais, de los efectos adversos de la coyuntura in-
ternacional y del marco social interno. En ese entonces los principa-
les problemas eran los deterioros del sector fiscal y del balance de
pagos. La politica econémica debera contemplar, a partir de enton-
ces, los ajustes necesarios y aun mas urgentes para tender a reo-
rientar el proceso hacia un equilibrio mas adecuado que permita, al
mismo tiempo, fortalecer la inversién reproductora que asegure el
nivel de empleo, el crecimiento del producto bruto interno y su justa
distribucion entre los grupos de la economia.



CAPITULO |
EL DINERO Y EL CREDITO

El objetivo de la politica monetaria en 1974 fue desacelerar
la tasa de creacién de recursos monetarios de modo tal que el dine-
ro no actuara como un factor de perturbacién de los propdsitos
perseguidos en materia de precios y, por consiguiente, en lo refe-
rente al nivel del salario real.

Diversas causas hicieron necesario ajustar las previsiones efec-
tuadas en ese sentido, entre ellas las relativas a la financiacién de
las empresas y del Gohierno. Las circunstancias en que se desarro-
llaba el proceso ecénomico hacia el final del primer trimestre, en-
marcado en una situacion de insuficiente oferta de bienes en el mer-
cado, frente a una demanda incentivada, impusieron la conveniencia
de flexibilizar el control de precios y, consecuentemente, de reajus-
tar el Acta de Compromiso.

Requerimientos de fondos adicionales surgieron del pago de
medio aguinaldo extraordinario en el mes de julio y determinaron
nuevas demandas de recursos por parte del Tesoro, las que, en su
mayoria, fueron atendidas por el Banco Central.

Estos hechos impulsaron a las autoridades monetarias a mode-
rar, en alguna medida, la expansion de la liquidez mediante el ma-
nejo de la politica de asignacién de redescuentos a los bancos, sin
desatender las necesidades crediticias prioritarias del sector pri-
vado.

Con igual propésito, en noviembre de 1974 se sustituyd parte
del financiamiento de este Banco al sector publico por la emisién de
la segunda serie de Valores Nacionales Ajustables. Se trat6, en el
mes de setiembre, de influir sobre la composicién de los recursos
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monetarios privados, mediante el incremento de las tasas de inte-
rés de los depdsitos a plazo fijo de mayor término y la implantacion
del certificado de depésito a plazo fijo nominativo transferible.

En este ultimo caso, el objetivo fue, ademas, incentivar la ca-
nalizacién de fondos que operan en el mercado de aceptaciones ha-
cia depdsitos en entidades financieras.

1. Evolucién de los recursos monetarios privados. Su origen ()

Los recursos monetarios del sector privado crecieron durante
1974 en $ 59.600 millones, lo que representé un aumento de 56,9 %,
tasa apreciablemente inferior a la del ejercicio precedente, 89,9 %,
que habia sido hasta ese entonces el aumento mas importante co-
nocido para tales recursos.

GRAFICO N¢ 1

TASA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA
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(1) En esta Memoria el andlisis monetario se efectué con las operaciones de esta Insti-
tucién, de los bancos y cajas de ahorro y de las entidades financieras no bancarias
reguladas por el Banco Central y por la Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda.
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CUADRO No 1
SISTEMA FINANCIERO (1)

|

Variaciones
Saldo a fin de:
CONCEPTO Absolutas l Relativas
! 1973 ] 1974 1973 | 1974 | 1973 | 1974
(En millones de $) (En %)

I. Origen de los recursos mo-
netarios privados - TOTAL 104.747 164347 49.597 59.600 89,9 56,9

1. Sector externo (neto) (2). 7.950 12.266 5.737 4316 259,2 54,3

2. Sector Gobierno (neto) (3) 23.568 38.706 12.281 15.138 108,8 64,2
3. Sector empresas y par-

Bcalares G s 83.369 133.720 33.940 50.351 68,7 60,4

— Privadas y particulares. 78.372 123.372 30.438 45.000 63,5 57.4
a) Bancos y cajas de

ahorro .......... 62.951 95.106 25.168 32.155 66,6 51,1
b) Entidades hipoteca-
as ... 8.623 17.242 2.689 B8.619 453 100,0

c) Sistema de cuentas
especiales para par-
ticipacion en valo-

res mobiliarios .. 1.302 1.354 254 52 24,2 4,0

d) Entidades financieras
no bancarias ..... 4.920 8.237 2.137 3.317 76,8 67,4

e) Sociedades de ahorro

y préstamo para la
vivienda ......... 576 1.433 190 857 49,2 1488
—Estatales ,,........... 4.997 10.348 3.502 5.351 2342 107,1

4, Diversas cuentas {(menos) 10.140 20.345 2.361 10.205 30,4 100,6

Il. Distribucion de las recursos
monetarios privados - TOTAL ~ 104.747 164,347 49597 59.600 89,9 56,9

1. Medios de pago ........ 56.831 89.761 27.827 32.930 95,9 57,9
— Billetes y monedas .... 26.329 42,986 13.214 16.657 1008 63,3
— Depdsitos en cuenta co-
rriente ..........0.. 30.502 46,775 14.613 16.273 92,0 53,4
2. Depésitos a interés ..... 42168 65.608 19,780  23.440 88,4 55,6
=AROKIO .. .icavinnnn _ 25.198 38.500 13.423 13.302 1140 52,8
— Plazo fijo y determinado Z°.
intransferibles () ... 8.238 13.599 3.199 5.361 63,5 65,1

— Certificados a plazo fi-
jo nominativos trans-

feribles: eases voae - 2.110 - 2.110 - C
- Cuentas especiales de

BOFES  wyrcncnass wasms B8.732  11.399 3.158 2.667 56,7 30,5

3. Otros depdsitos ........ 5.748 8.978 1.9%0 3.230 53,0 56,2
EVOLUCION DE LOS PRECIOS
11l. Indices

— Precios al consumidor ... 43,8 40,1
— Precios al por mayor .... 30,8 36,1

(1) Cifras provisionales. Incluye el Banco Central de la Republica Argentina, los bancos
comerciales, de inversién, de desarrollo e hipotecarios, las cajas de ahorro y de crédito,
las compadias financieras, las sociedades de crédito para consumo y las entidades de
ahorro y préstamo para la vivienda, (%) Comprende “Oro y divisas (neto)”, “Aportes a or-
ganismos internacionales” y “Diferencias de cambio” menos *Obligaciones con organis-
mos del exterior’” y “Otras obligaciones con el exterior”. (3) Créditos menos depdsitos.
(%) Incluye ahorro libre y contractual de las entidades de ahorro y préstamo para la vi-
vienda.
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Dentro de las disponibilidades monetarias privadas, los dep6-
sitos de poca movilidad crecieron a una tasa inferior a la experimen-
tada por los medios de pago, aunque en los primeros meses del ejer-
cicio los depésitos a interés tuvieron un avance relativo mas acele-
rado. Posteriormente, tal comportamiento se vio atenuado, lo que
puede atribuirse, entre otros factores, a las rebajas dispuestas en las
tasas de interés a partir del 1¢ de mayo y a las expectativas sobre
la desfavorable evolucién de los precios, gue en esos momentos re-
surgian.

La menor preferencia por colocaciones de renta fija también
se registrd en el mercado de valores publicos, volcandose la de-
manda hacia aquellas resguardadas por cldusulas de ajuste. A pesar
de ello, y debido fundamentalmente a la implantacion del certificado
de depésitos, las imposiciones a plazo experimentaron un aprecia-
ble repunte en los Gltimos meses del afio, siendo los Unicos activos
monetarios que aumentaron a una tasa superior a la de 1973.

Al finalizar el ejercicio se not6 un descenso en la mayoria de
las imposiciones a interés, atribuible, en parte, al desplazamiento
de ahorristas hacia el mercado de valores publicos, con motivo de
la emision de la segunda serie de Valores Nacionales Ajustables.

En cuanto a los medios de pago de particulares, crecié la par-
ticipacién relativa de billetes y monedas, continuando asi el proce-
so iniciado a mediados del afio anterior.

Como se sefialé precedentemente, los recursos monetarios del
sector privado se acrecentaron, de acuerdo con la politica mone-
taria trazada, a una tasa mas baja que la de 1973; a pesar de ello,
en valores constantes, significaron un nuevo aumento. El coeficiente
de liquidez real, definido como la relacién recursos monetarios-pro-
ducto, fue estable en general, a lo largo del afo, con una ligera ten-
dencia a caer en el dltimo trimestre, y alcanzé para todo el afio un
coeficiente medio de 0.262, cuyo valor maximo para 1973 se re-
gistré en el cuarto trimestre con 0.228.

Si se analiza la accién desarrollada por los factores generado-
res de liquidez durante los dos ultimos afios, puede advertirse que el
sector empresas y particulares mantuvo su primacia en la creacion
de recursos monetarios, $ 50.351 millones, debiendo sefialarse que
los créditos para la vivienda experimentaron un significativo avance
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en concordancia con el vasto programa puesto en préctica a partir
del segundo semestre de 1973.

No obstante lo expuesto, la variacion relativa de su deuda con
el sistema financiero, 60,4 9, fue algo mas baja que la correspon-
diente a las operaciones con el Gobierno, 64,2 9. Este ltimo sec-
tor, a consecuencia del desequilibrio financiero registrado por el
Tesoro Nacional, particularmente en los (ltimos meses del afio, de-
mandd una mayor masa de fondos —cuyo efecto monetario neto
para el ejercicio alcanzé a $ 15.138 millones— provista en su casi
totalidad por el Banco Central.

La creacion monetaria derivada de las operaciones con el exte-
rior, $ 4.316 millones, fue mas atenuada que la observada en el
ano precedente al invertirse su funcién creadora en el segundo se-
mestre, debido fundamentalmente al aumento de las importaciones
y a las amortizaciones de capitales no compensatorios, tal como
se comenta en el capitulo Il de esta Memoria.

2. Banco Central
a) Orientacion general de la politica crediticia

La aplicacién del plan de transformacién y reordenamiento de
la economia del pais determind en su momento la revision integral
del sistema financiero y de sus normas, por via de la nacionalizacién
y garantia de los depésitos y otras reformas legales de significativa
trascendencia para el accionar futuro de las entidades crediticias.

El redescuento de las colocaciones bancarias a través de esta
Institucién constituye, desde entonces, el principal instrumento pa-
ra el ejercicio de la politica de regulacién del crédito y de los me-
dios de pago. La experiencia obtenida sobre la evolucién del nuevo
sistema, durante el ejercicio examinado, permite reafirmar la fle-
xibilidad de que esta revestido ese instrumento monetario para ca-
nalizar agilmente la asistencia crediticia a los sectores y regiones
gue merecen preferente consideracion dentro de los planes de Go-
bierno.

En ese sentido, durante 1974 el Banco Central prosiguid la
labor emprendida para lograr la mejor orientacién selectiva de los
recursos del crédito.
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Por otra parte, desde el 1° de setiembre de 1974 se puso en
vigencia el régimen de los certificados de depésitos a plazo fijo no-
minativos transferibles creado por la Ley N° 20.663. Cabe seiialar
que la masa de depdsitos captada mediante este nuevo sistema de-
be encauzarse hacia préstamos y otras operaciones de inversion fi-
nanciera, de acuerdo con las normas establecidas por el Banco
Central.

b) Nuevas disposiciones introducidas al régimen de prefinan-
ciacion y financiacién de exportaciones promocionadas

Con el objeto de adaptar las normas de crédito a las modali-
dades cambiantes del comercio exterior y a las posibilidades de in-
corporar nuevos productos al sistema, en el mes de abril se agrega-
ron al régimen en vigencia las ventas al exterior de plantas industria-
les u otras obras que se contraten en condiciones de entrega deno-
minadas ‘‘llave en mano”’.

Dados los disimiles tipos de obras que pueden encararse bajo
dicha caracterizacién y, por consiguiente, de las correspondientes
condiciones financieras de las operaciones, no se establecid un ré-
gimen basado en normas estrictas. En su lugar se prefirié adoptar
un sistema de consultas al Banco Central, previa ponderaciéon por
el banco operativo actuante, ademéas de los aspectos comunes a to-
da financiacion de exportaciones promocionadas.

Asimismo, se dictaron normas especiales destinadas, expresa-
mente, a otorgar mayores facilidades de financiamiento a la construc-
cion de navios, en concordancia con la actual legislacién, que tien-
de a promover la industria naval, cuyas caracteristicas determina-
ron el ajuste correspondiente de los sistemas crediticios en vigor, a
fin de permitir el incremento de sus exportaciones.

c) Régimen de tasas de interés

i) De conformidad con el punto 6 del Acta de Compromiso
Nacional, suscrita el 5 de abril de 1974, se introdujeron
modificaciones al sistema de tasas de interés, con vigor
desde el 1.5.74. Esta decisidn se tradujo en la reduc-
cion selectiva de los cargos gue por ese concepto venian
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aplicando las entidades financieras en sus operaciones
de crédito.

Para determinar la magnitud de esta rebaja privé el cri-
terio de considerar preferentemente el desenvolvimien-
to de las actividades que se localizan en las regiones de
menor desarrollo econémico relativo del pais. En esas
zonas, el nuevo nivel de la tasa de interés de los présta-
mos bancarios representé un descenso de cuatro pun-
tos para los sectores de produccién primaria, industrias
manufactureras y construccién, y de dos puntos para el
comercio en general, servicios y actividades diversas.
Para el resto del pais, la disminucion de las tasas de in-
terés de los créditos tuvo alcances cuantitativamente
menores que los antes citados.

Para los demés intermediarios del crédito (compafias
financieras, sociedades de crédito para consumo y ca-
jas de crédito) se dispuso la rebaja generalizada en cua-
tro puntos de la tasa de interés de sus préstamos, pres-
cindiendo de diferenciaciones por zonas y tipo de activi-
dad. Paralelamente el Banco Central dispuso una rebaja,
en igual medida, en las tasas de interés que percibe de
los intermediarios del crédito por el uso de los limites
de redescuentos y adelantos con que atienden esas ope-
raciones. Simultaneamente se dictaron medidas para dis-
minuir el costo financiero de las operaciones del denomi-
nado mercado de aceptaciones, con garantia de los ban-
cos y de las compaiiias financieras. En virtud de tales
disposiciones, las entidades pudieron intervenir en nue-
vas prestaciones de este tipo cuando las tasas de interés
a pactarse significaran, como minimo, una reduccion de
dos puntos sobre los mayores niveles registrados duran-
te el mes de marzo. Ademas, se limitd al 4 9% anual el
cargo méaximo conjunto a percibirse de los tomadores de
fondos bajo esta modalidad de financiacién, por comisio-
nes de garantia, servicios de gestion, colocacion y otros
conceptos asimilables, cualesquiera sean su naturaleza
y origen.

La exigencia de mantener el equilibrio econémico del sis-
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tema financiero impuso la necesidad de reducir, en for-
ma paralela, el interés de los depdsitos a plazo: la rebaja
dispuesta alcanzd a tres puntos para los depdsitos en
caja de ahorros y de medio a dos puntos para los depo-
sitos a plazo fijo o determinado.

ii) EI 1.9.74 se introdujo una nueva modificacién a las ta-
sas de interés para las distintas lineas de préstamos de
las entidades financieras, en sentido opuesto a la ante-
rior.

La medida se adopté para las nuevas operaciones efecti-
vizadas a partir de esa fecha y establecié aumentos de
dos a cinco puntos para las carteras generales de dichas
entidades, manteniendo tratamientos diferenciales mas
favorables para las zonas del pais menos desarrolladas
y para las unidades de produccién de reducida magnitud.
lgualmente se mantuvo el costo promocional del crédito
destinado a empresas que utilizan mayor proporcién de
mano de obra en relacién con los volimenes de ventas
facturados. Ademés, con el incremento de las tasas de
interés de los préstamos se dispuso un aumento de las
correspondientes a las imposiciones en cuentas a plazo
fijo: las que representan una inmovilizacién por plazos
superiores a 180 dias rinden, a partir del 1° de setiem-
bre Gltimo, entre el 21 % y el 24 9 anual.

En cambio, se mantuvieron sin variantes las tasas para
caja de ahorros, comunes y especiales, y para los depé-
sitos a plazo fijo que se constituyan a términos entre
90 y 180 dias. Los plazos inferiores a 90 dias quedaron
eliminados como modalidad operativa de las entidades
financieras.

El ajuste de los tipos de interés también alcanzé a las
operaciones que se realizan, con la garantia de las en-
tidades financieras, en el mercado de transacciones fi-
nancieras entre terceros residentes en el pais, habitual-
mente denominado mercado de aceptaciones.

Para que las tasas de interés que se registren en ese cir-
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cuito se sitiien en niveles concordantes con el nuevo cua-
dro de remuneraciones dispuesto para el ahorro, se re-
solvié suspender en forma transitoria las limitaciones que
regian desde el 1° de mayo de 1974 para los tipos de in-
terés de esa modalidad.

El nuevo esquema de tasas de interés para préstamos y
depésitos determiné los ajustes consiguientes sobre las
tasas que deben liquidar las entidades al Banco Central
por el uso del redescuento y los adelantos en cuenta de
que disponen.

En la misma oportunidad se fijaron las tasas de interés
para los depésitos a plazo fijo instrumentados mediante
certificados nominativos transferibles, las que quedaron
establecidas en niveles ligeramente inferiores a los dis-
puestos para los depésitos comunes a plazo fijo. Simul-
taneamente se determiné la tasa de interés para los cré-
ditos atendidos dentro de este régimen y del tipo a li-
quidar al Banco Central, por el uso del redescuento co-
rrespondiente.

d) Operaciones del Banco Central

— Asignacién de fondos a las entidades financieras

Desde la nacionalizacién de los depésitos, el origen de los fon-
dos de las entidades financieras estd constituido por sus recursos
propios y por los redescuentos y adelantos provistos por el Banco
Central, representando estos Gltimos la fuente basica del crédito.

De conformidad con la politica que se viene aplicando desde ju-
nio de 1973, la provisién de fondos a las entidades financieras se
orientdé hacia los destinos que se especifican en el cuadro N° 2.

Entre los montos acordados merecen destacarse, por su impor-
tancia, los recursos provistos a la Junta Nacional de Granos a fin de
facilitarle el cumplimiento de las facultades que venia ejerciendo y las
asignadas a fin de 1973 por la Ley de Granos N° 20.573. Por esa
disposicion se establecio que, por intermedio de ese organismo, el
Estados comercialice en forma exclusiva y excluyente, los granos de
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origen nacional de mayor significacion en el mercado interno y exter-
no, siendo facultad del Poder Ejecutivo incluir en el régimen de la

Ley respectiva otros granos y productos agricolas y los productos y
subproductos de la industrializacién primaria ().

(1) En 1974, la Junta Nacional de Granos fue (nica compradora-vendedara ae trigo, maiz,
sorgo y semilla de girasol.
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CUADRO N

2

FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA A
BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (%)

CONCEPTO

Diciembre 1973

| Diciembre 1974

Limite l Deuda ] Limite I.'.)euda

REDESCUENTOS .........ccciiuiinnrareentnannns
|. REDESCUENTO GENERAL ..................
Il. ACTIVIDADES AGROPECUARIAS
Junta Nacional de Granos .............: W%
Cafia de BZUCEE ... i:. oviva s s sine smassan
VItivinIGUIUES ... .o o micnd bs et S
Factores climaticos adversos ...............
AIZOOBN . ¢ v s svsianviatnis wateine s e e
AVICUILIEA) .. .0 0 0T e wses S el i
Yerba mate .......ccccciviuirinarenancana
Cosecha fina y gruesa ........... . ceonnenn
PAPA] o iiais o8 b S asieai delaina Ssre i bl
IDETOB. . 1o cysimsiwimms, morsmmenmton sl 60556 & B olei00 4
I1l. ACTIVIDADES INDUSTRIALES ..............
Produccién de servicios ............. .00
Promocién pesquera ........-.-c-cesassans-s

Exportacién de azicar .. ;
Prefinanciacion de exportaciones promociona-
nadas y para la financiacién a exportadores
Financiacién de exportaciones promocionadas.
Industria manufacturera ...................
FrgorIfICOs:  iin i ol s sdisnms i s in e
Molinos harineros ....,........civuivennans
Taxtl IaNBra . .. .cowiisis ormnsees s e s e s
Empaque, comercializacién e industrializacién
de frukas ... .cooponcnmese sils ieRie RS sd
Construccién de vasija vinaria .............
Valores industriales ................... ...,
Fabricacién de aeronaves ..................
DEIOS.  cor oo sommimimsies 50 SRes i GEIsIIpa LI
IV. OTRAS FINANCIACIONES ESPECIFICAS .....
Préstamos personales y familiares .........
Pequefias unidades de produccién
Créditos a empresas medianas ..
Empresas de capital interno ..........
Pago de deudas previsionales ..............
Pago de impuestos a las ventas ...........
Promocion _econdmica .......covevenvuenenns
Complejo Zarate-Brazo Largo ..............
Préstamos pignoraticios ...................
Electrificacion rumll .........coceemsesimeome-
Fabricacién papel para diarios .............
Construccién silos y elevadores ,...........
Desarrollo ganadero del Noroeste argentino ..
Créditos a mediano plazo .................
ADELANTOS
Vivlendas: 5o isnnsos sisasn e st nes
Financiacién de ventas a organismos publicos . .
Transformacién agraria ......................
Construcciéon y compra de buques
Rehabilitacién de empresas ..................
Plan de transformacidén agro -industrial de la
provincia de Tucuman
SUpPBIMercados: . . wwss i suiiiiai e oo dasaia
Evolucién general ...............
Pasturas Proyecto Balcarce ..
Sector Industrial
Empresas publicas
Inversiones en titulos puablicos

Fondo de ahorro para participacién en el De-
sarrollo Nacional
Fondo de Desempleo (Ley 17.258)
Fondo de Inversiones publicas
Cer_tlgil‘icados de Depodstios Nominativos Transfe-
ribles

64.004
38.349
5.272
2.766
1.246
131
268

52
81.183

56.664
37.104
2.575

1.932

37
686
70.983

(En millones de $)

77.060
45.486
6.245
3.735
1.148
368
369
196

54

120
234

21
7.769
158

122
12
4.500
3.202
934
35
1.187
2.094

106.822

74.048
45.486
4.432
3.036
497
297
315
67

16

120

67

17
7.428
158

1.187
2.021

2.847
102.405

(1) Las cifras de diciembre de 1973 y diciembre de 1974 no resultan estrictamente com-
parables, como consecuencia de que las bases informativas se ajustaron a las distintas

normas de procedimiento vigentes en ambos periodos.

Por ello, los importes de limites

y deudas al 31.12.73 se refieren a promedios diarios simples, en tanto que los marge-
nes y su uso correspondientes a diciembre de 1974 son promedios obtenidos ponderando
Asi, por ejemplo, el monto de la
asignacién para redescuento general ($ 13.143 millones) no resulta igual a la diferencia
existente entre los limites vigentes, a ambas fechas.

ambas cifras por los respectivos dias de vigencia.



También fueron significativos los acuerdos al Banco Hipoteca-
rio Nacional y a otros bancos que desarrollan similar actividad, para
su participacién en el programa de construccién de vivienda fijado
por el Gobierno Nacional en el Plan Trienal. Fondos de magnitud se-
mejante fueron otorgados al Banco Nacional de Desarrollo para aten-
der los proyectos estructurados por las empresas publicas (obras de
infraestructura, adquisicién de bienes, etc.).

Se siguid prestando preferente atencién a las asignaciones ten-
dientes a apoyar la demanda concentrada de crédito que se origina
en las etapas culminantes de procesos productivos ciclicos.

La asistencia financiera a la pequefia y mediana empresa fue
incrementada de acuerdo con las previsiones del programa de cré-
dito. Asimismo, fueron importantes los recursos provistos para la
aplicacion de la politica de promocion de las exportaciones no tradi-
cionales, para las cuales no rigen restricciones cuantitativas, y para
la financiacion de las ventas de bienes destinados al equipamiento de
organismos publicos.

Merece también sefialarse la atencion de necesidades financie-
ras de la industria frigorifica, a fin de recomponer el capital corrien-
te.

El cuadro N® 2 ilustra igualmente sobre el grado de apoyo brin-
dado por la actual orientacion crediticia a otras finalidades o secto-
res productivos.

Cabe sefialar que el redescuento ordinario fue incrementado en
$ 13.143 millones. Segln los principios fundamentales de la politica
de crédito, los préstamos que se otorguen con estos fondos deberan
servir exclusivamente al desarrollo del ciclo de produccién de bhie-
nes destinados a satisfacer necesidades esenciales de la poblacion,
facilitar y mejorar la distribuciéon de bienes del mismo caracter y
posibilitar la eficaz prestacion de servicios (tiles y necesarios.

— Otros activos

En cuanto a los restantes activos del Banco Central, se sefiala
que los fondos canalizados al sector Gobierno se elevaron en $ 22.814
millones, 85,8 9%, en tanto que un afio antes lo hahian hecho en
$ 14.888 millones, 127,4 9. En el financiamiento a este sector, la
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colocacion de valores publicos, en su casi totalidad Letras de Teso-
reria, representaron mas del 80 9 del total de los recursos utiliza-
dos.

Entre los principales factores que influyeron en el mayor défi-
cit del sector publico en relacién al previsto originariamente, figuran
las mejoras en los salarios nominales otorgadas en el transcurso del
afio. En el mes de noviembre se procedid a la emisidon de la 2* serie
de Valores Nacionales Ajustables, que preservan a los ahorristas de
la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, como un medio para
atenuar la emisién monetaria.

El sector externo, por su parte, experimentd un alza de $ 3.550
millones, 38,9 9%, muy inferior a la registrada en el ejercicio ante-
rior, 172,3 9. Esta reduccion en el incremento relativo refleja, fun-
damentalmente, el desenvolvimiento negativo de las operaciones con
el resto del mundo desde el mes de agosto.

— Pasivos monetarios

Con motivo de la reforma del sistema financiero, cuyas caracte-
risticas fueron descriptas en la Memoria anterior, los depésitos cap-
tados por las entidades financieras son recibidos por cuenta de es-
ta Institucién y constituyen, desde entonces, parte de sus pasivos
monetarios.

Tales depdsitos evidenciaron en 1974 un acrecentamiento de
$ 52.022 millones, de los cuales $ 4.135 millones correspondieron
a la transferencia de los saldos registrados al 1.2.74 por las entida-
des financieras no bancarias.

La circulacion monetaria, el otro componente de importancia
de los pasivos de referencia, se incrementé en 63,4 9 frente al
106,4 9, del ejercicio precedente.

e) Retribucion a las entidades financieras por la administracién
de los depdsitos

Las modificaciones ya comentadas de las tasas de interés por
depésitos, préstamos de entidades financieras y redescuentos cons-
tituyen aspectos importantes en la transferencia de recursos impli-
cita en el sistema de nacionalizacién de depdsitos, entre depositan-
tes, prestatarios de entidades financieras, estas entidades y el Ban-
co Central.
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Adicionalmente y para regular el equilibrio de dicho fluir de
recursos entre las entidades financieras y el Banco Central, se mo-
dificaron a partir de junio las tasas de las comisiones por atencion
de los depdsitos recibidos por cuenta de este Gltimo. Se llevaron a
cabo reducciones globales del 10 9% 6 20 9%, segln grupo de ban-
cos, estableciéndose ademas coeficientes Unicos para el incremento
de las imposiciones a plazo fijo.

lgualmente, desde el 1¢ de julio, se rebajaron con aquel pro-
pésito las tasas vigentes hasta ese momento para los aumentos de
depésitos en caja de ahorros que se registraran en las entidades ban-
carias desde aquella fecha.

3. Sistema bancario

En 1974 el total de los depdsitos captados por este sector del
sistema financiero registré un incremento de 62,1 9%, mientras que
un afio antes habia ascendido al 95,2 9.

Los depésitos del sector ptblico, al igual que en el ejercicio
precedente, experimentaron un aumento mas acelerado, correspon-
diendo a los de poca movilidad la mayor tasa de crecimiento, 130,2 %.

En las cuentas perienecientes al sector privado, que se eleva-
ron en 55,7 9, la suba mas importante tuvo lugar también en las
de poca movilidad, 57,7 9. Dentro de estas ultimas, durante el pri-
mer semestre del afio se registrdé un aumento significativo en las
cuentas de ahorro comun.

Merece sefialarse que la tasa de crecimiento de los depdsitos to-
tales privados fue inferior a la de un afio antes, comportamiento que
se reflejo en todos sus componentes, con excepciéon de los depdsi-
tos a plazo fijo. Estos denotaron un importante acrecentamiento des-
de el mes de setiembre, estimulados por el alza de las tasas de in-
terés establecida para los constituidos a plazos desde 180 dias y
por las ventajas derivadas de las caracteristicas de los certificados
transferibles cuya implantacion tuvo lugar en esa fecha.

21



‘apueif) ap |euocioep ejunf B B sowelsasd sAnjouj (g) -s9jeuolsinoid sedying  (z) -ounSeg A ouoyy ep |euoioeN efe) e| A ojjouiesag sp |euoloepn Odueq |op
souel[iqow saiojea ua uoinedidiped esed sojeioodse SElUAND 8p EWAlS|s |9 A S9|BIDJEWO0D sodueq sound|e usasod snb seuedalodiy ssuolddas se| akn|ox3 (p)

902192 VIv've wLSBIT T R qeI0L  90Z'I9Z VIV'Y6  WLGBIT U = lejoL
8402 $€5°G B |8 90 (0 SR 3 S 3 * sono

‘BT VLEY A ©0 0 sepepliin A seatssal ‘jeyde) _
B30 P9 SIT  veL'eh QesesL 025602 N
0007021 861°9€ so8'08 T Y¥0d |9 uod sauoloediqo Ko7 sopusjsued} soysedag - vyOd
8GE'E 6681 6s6 oolqnd 10308s [ap 8¢6°LC 6EG'6 Q00'ET Tt sapepifiqiuodsiq
9¥8°'GS Gev'oc g9t T sate|noiped ap 1(8'8 ve'v ¢og’e ooy © (;) selejeisa
02’65 teeee FASS A | "' pepiaow eood ep soysodag LBT'S6 éeree éye'gGe T 1 sepeaud
orr'ic 00T gor9 e ooljqnd Jo308s |ap BOO'¥0T €90°LE 16782 "+ salenoiued A sesaidwa 103085
GGLSY or6'ST £2374 0 4 A saienoiped ap GEV'ET LCEY S0c¥ SR s oulalqoy J03oeg
66899 ¥86'S¢ I1e0e " eisin B| e soysodag 1€T T9L = R Ouiaxa 10338

(¢ @p sauojw u3l) ($ op seauo|ljw u3)

@ | @wer | eet | @ @it | sisr
YL ELTE |- —_— 01ld33NOD || #L°2T°1IE - O0Ld3IINOD
12 sop|es | CIEITEYEI T | T |e sop|es ejouatajig

(1) OHYOHY 34 SVYIvYO A NOISY3IANI 3d A O170¥¥YS3IA 3A ‘SITYIOHIWOD SOONVE
¥ ¢N 0Odavno



En la segunda mitad de 1973 y primera parte del ejercicio que
se comenta, la tasa de interés real pagada en caja de ahorros era
fuertemente positiva, resultando un considerable atractivo para la
colocacién alternativa de fondos ociosos en el muy corto plazo. Fren-
te a indicios de que en alguna medida ello estaba ocurriendo, se
dictaron disposiciones complementarias a la reglamentaciéon de los
depdsitos en caja de ahorros con vistas a desalentar su uso como
cuentas corrientes.

Por su parte, el financiamiento al sector empresas y particula-
res se expandid en $ 37.063 millones, lo que representa un aumento
porcentual de 55,3 9 y en términos reales, segin la evolucién de
los precios mayoristas, de 13,6 9%. De ese importe, las empresas
publicas recibieron $ 4.941 millones, que reflejan fundamentalmen-
te los recursos financieros adicionales orientados hacia la Junta Na-
cional de Granos.

En lo que se refiere al crédito al sector Gobierno, el incremen-
to alcanzé a $ 4.327 millones, 47,5 9. De dicha suma, $ 4.093 mi-
llones se originaron en la utilizacién del Fondo Unificado de las
Cuentas del Gobierno Nacional.

Las operaciones con el sector externo determinaron un aumen-
to neto de $ 761 millones en el saldo de las cuentas respectivas,
mientras que en el afio anterior dicho saldo practicamente no habia
experimentado cambios.

4. Sistemas de cuentas especiales de ahorro

Los creditos otorgados al sector privado por las entidades de
crédito hipotecario se expandieron $ 8.619 millones, monto que tripli-
cd con exceso al registrado en 1973,

Este mayor crecimiento de los préstamos refleja uno de los ob-
jetivos de la politica crediticia aplicada por la autoridad econémica,
tendiente a fomentar la construccién de viviendas mediante la inten-
sificacion del financiamiento a los bancos que cuentan con secciones
hipotecarias, y a través de la accién que desarrolla el Banco Hipote-
cario Nacional en coordinacion con la Secretaria de Vivienda, que
también le provee de recursos financieros.

Los depésitos de ahorro se incrementaron $ 1.537 millones, ex-
pansién levemente inferior a la de un afio antes, $ 1.600 millones.
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CUADRO N¢ 5

ENTIDADES DE CREDITO HIPOTECARIO

CONCEPTO

| Diferencia

| 1973 | 1974

Saldos
al
31.12.74)

CONCEPTO

Diferencia | Saldos

—— Ta
1973 | 1974 (31.12.74

(En millones de $)

Sector externo .... -30
Sector privado

Préstamos ...... 2.689
Sector Gobierno

Valores nacionales 259
Disponibilidades ... 181
BCRA - Depodsitos

transferidos Ley

Ne 20.520 .o 4.084
TOtaly oot v

(1) Cifras provisionales.

6

8.619

=121

296

1.328

7.183 10.128

(2) Incluye

— 534 Depésitos Total (2).

7L To] o g o SR
Obligaciones con el

17.242 Banco Central ..

Obligaciones con or-
ganismos oficiales

203 - .
Obligaciones con
bancos comercia-

801 les e hipotecarios

Capital, reservas y
utilidades

5.412

OEMOs o canas os
23.128 Total:

““Otros depésitos”.

(En millones de $)

1.713  1.723  6.892
1.600 1.537 6.316
4.783 5.076 11.460
520 2.260 3.107
41 - 224 16
287 218 1.126
-161 1.075 523
7.183 10.128 23.128

En cuanto al sistema de cuentas especiales para participacion
en valores mobiliarios, cabe destacar que la expansion de los depo-
sitos de particulares, $ 1.130 millones, fue inferior a la observada en
el ejercicio precedente, $ 1.558 millones. En este sistema la ma-
yor canalizacién de fondos se operé hacia el sector oficial, subsistien-
do de esta forma la menor participacion de la tenencia de acciones

y debentures.
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CUADRO N¢ 6

SISTEMA DE CUENTAS ESPECIALES PARA PARTICIPACION EN
VALORES MOBILIARIOS

CONCEPTO

Diferencia |

‘1973 | 1974 @y,

Sector privado ....

Debentures .....
Otros valores (ac-
ciones)

Sector oficial .....
Gobierno nacional
(valores publi-
CO8B) WG
Otros gobiernos
y reparticiones
oficiales (prés-
tamos) .......

Disponibildades ...
BCRA - Depdsitos

transferidos Ley
Ne 20.520

(En millones

254
160

94
329

29

300
— 586

(1) Cifras provisionales.

52
=73

125

410

1.130

1.599

Saldos Diferencia Saldos
al . al
CONCEPTO
31.12. 74| 1q73‘1974 (‘) 31.12.74
) | | @
de $) (En millones de $)
1.354 Depdsitos de parti-
culares ........ 1.558 1,130 5.083
554
Obligaciones con el
800 BEGRA: msimae ree 2,337 297 2.634
1.527
Reservas y utilida-
dB8 acinespmmsmee 24 82 109
52
OXRGET e mymnigmzoznsmitn 31 S0 138
1.475
5.083
7964 Total: ., .. ........ 3950 1599 7.964

5. Intermediarios financieros no bancarios

De acuerdo con lo previsto oportunamente en el art. 11 de la
Ley N¢ 20.520, en prosecucién del reordenamiento financiero argen-
tino, esta Institucion fijo el 1¢ de febrero de 1974 como fecha de en-
trada en vigor del régimen de nacionalizacién y garantia de los de-
pésitos para las compaiiias financieras, sociedades de crédito para
consumo y cajas de crédito.
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CUADRO N* 7
CAJAS DE CREDITO ()

Diferencia Saldos ‘ Diferencia Saldos
CONCEPTO e e al CONCEPTO e al
1973 | 1974 311274 | 1973 | 1974 |31.12.74
(En millones de $) (En millones de $)
Sector externo (ne- Depdsitos  ........ 1.294 2.092 4.433
[ ) I . . .
Ala vista . .00, 685 1.106 2.199
Sector Gobierno
3z o En caja de aho-
(Valores publicos) 6 1 12 (08 ey o 505 689  1.556
Sector privado .... 1173 2145 4437 A plazo determi-
: nade ........ 109 259 551
Préstamos ..... 1.178 2.143  4.434
Valoreall s N 5 3 DEROST oo s -5 38 127
. Capital, reservas y
BCRA - Depdsitos utilidades .. .... 261 384 909
transferidos Ley
Ne 20.520 ...... . 4.349  4.349 Qpligaciones con el
Disponibilidades .. 367 391 974 DCRA ... = UNRG  4D60
B8 (2 - mewnean -9 330 351
Totak ,  ........q: 1546 6.886 9.773 Totak ........... 1546 6.886 9.773

(1) Cifras sujetas a revision. Comprende las entidades en liquidacién por el BCRA. Los
datos disponibles a fin de 1973 corresponden a 430 entidades en actividad, nimero que
pasoé a 428 al finalizar 1974, a la cancelacion de dos autorizaciones. (2) Incluye obligacio-
nes netas con entidades financieras.
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CUADRO N* 8

SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMO (%)

CONCEPTO

Diferencia

1973 | 1974

Saldos
al
31.12.74

CONCEPTO

Diferencia

1973 | 1974

Saldos
al
31.12.74

Sector externo (ne-
to) iy

Sector Gobierno
(Valores publicos)

Sector privado
Préstamos ......
Valores

BCRA - Depositos
transferidos Ley
N¢ 20.520

Disponibilidades

Total:

172

173

30

204

411

410

445

18

877

(En millones de $)

7
1.026
1.025

1

445

82

1.560 Total:

Depdsitos ........
En caja de aho-
FTOS (aaieaivswsion

A plazo determi-
nado ........
Ofr0S: « s &
Capital, reservas ¥y
utilidades ......

Obligaciones von el
BCRA ... .ive-

Obligaciones por fi-
nanciacion de
consumo

Otros (2) ....

(En millones de $)

67

50

20
-3

61

75

204

185

58

116
11

43

417

141

91

877

461

139

2393
29

172

417

372

138

1.560

(1) Cifras sujetas a revisién. Comprende las entidades en liquidacién por el BCRA. Los
datos disponibles a fin de 1973 corresponden a 87 entidades en actividad, namero que

pasé a BO al finalizar 1974 debido a

laciones de autorizaciones y a la incorporacién de una entidad que estaba
como compadia financiera. (2) Incluye obligaciones netas con entidades financieras.
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CUADRO N°¢ 9
COMPARIAS FINANCIERAS (')

Diferencia l Saldos || Diferencia | Saldes
| CONCEPTO "___" g a|274
| 1973| 1974 3112,

NCEPTO |———— al
= 1973 | 1974 |31.?2.74I|

(En millones de $) (En millones de %)
Sector externo (ne- Depésitos ........ 555 914 2.162
o) .......00..n 1 -1 3 ’
A plazo determi-
Sector Gobierno nado ........ 423 919  1.926
(Valores publicos) 1 -4 26 OLEGE: o immsineqntezess 132 -5 236
Sector privado .... 792 761 2.774 cCapital, reservas vy
utilidades . ..... 171 -16 459
Préstamos ..... 780 804 2,757
bligaciones con el
Valores. . .cqvens 12 -43 17 o B%R:\ __________ i 1.956 1.956
BUsA  Dapdeitos 2 1 o) (R 151 9 498
transferidos Ley
Ne 20.520 ..... « 2.053 2.053
Disponibilidades .. 83 54 219
Totals .. oo e daaa 877 2.863 5075 ‘Totali ..o o o 877 2.863 5.075

(1) Cifras sujetas a revisién. Comprende las entidades en liquidaciéon por el BCRA. Los
datos disponibles a fin de 1973, corresponden a 100 entidades en actividad, nume-
ro que pasé a 80 al finalizar 1974, debido a denegatorias de solicitudes en trami-
te, a cancelaciones de autorizaciones y a la anulacion de la inscripcion como
compainia financiera de una entidad. (2) iIncluye obligaciones netas con entidades fi-
nancieras.

En esta primera etapa de funcionamiento del sistema, el Ban-
co Central realiza la asignacién de redescuentos a estos interme-
diarios financieros estableciendo el limite como fraccion de los de-
pésitas, lo cual le otorga un caracter automatico.

En lo que se refiere a la evolucién de los principales rubros
del balance de estas entidades se destaca que ella fue, en general,
favorable. Las cajas de crédito expandieron su cartera de préstamos
en 93,5 9, en tanto que los depdsitos totales recibidos experimen-
taron un avance de 89,4 9;. Del mismo modo que en el afo prece-
dente, esa tasa de crecimiento reflejo la influencia de la disposicién
tomada al promediar 1973, que fijé una modalidad de operacién pa-
ra los depésitos a la vista en estas entidades similar a la que rige
para las cuentas corrientes bancarias. Esas imposiciones a la vista
aumentaron en el ejercicio en 101,2 9.
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En las sociedades de crédito para consumo, el acrecentamiento
de los depdsitos fue de 67 9%, y de 66,7 % el correspondiente a los
préstamos destacdndose que estos aumentos fueron mas pronuncia-
dos que los registrados en 1973.

Las compaiiias financieras, por su parte, incrementaron esos
mismos conceptos en 73,2 % y 41,2 9%, respectivamente. Estas ta-
sas de aumento fueron afectadas por la reduccién del nimero de
entidades en funcionamiento, entre las cuales se encuentran las
comprendidas en la Ley N° 20.523, por su vinculacién a entidades
bancarias. El texto legal respectivo prohibe en general a las entida-
des financieras tener participacion, directa o indirecta, en el capital
o en la direccién de otros intermediarios financieros de distinta cla-
se o naturaleza.

Por ultimo, las entidades de ahorro y préstamo para la vivienda,
en el transcurso de 1974, presentaron un desenvolvimiento mas
acentuado que el afio anterior en sus depdsitos de ahorro libre —que
pagaron un interés superior al percibido por los constituidos en ban-
cos— Yy en su cartera de créditos.

6. Mercado de aceptaciones

Al cabo de 1974 los saldos de los documentos colocados en es-
te mercado, $ 15.291 millones, crecieron 50,1 94, tasa inferior a la
alcanzada en 1973, 86,8 %.

El incremento en los saldos de las operaciones realizadas se
debié a las correspondientes a los bancos comerciales —cuya tasa
de aumento alcanzé a 74,9 % — ya que las transacciones llevadas a
cabo a través de las compaiiias financieras se redujeron considerable-
mente. Tal circunstancia se reflejé en una nueva baja en la parti-
cipacion relativa de estas ultimas entidades, que de 41,7 % en
1972 y de 20,7 9% en 1973, paso a fines de 1974 a 7,7 %.

Sin embargo, la mayor participacion de los bancos en este mer-
cado durante el dltimo afio obedecié, en parte, a la liquidacién de
aquellas compafiias que dejaron de funcionar por la aplicacién de
las disposiciones de la Ley N¢ 20.523, y los bancos vinculados con
ellas, al actuar como liquidadores, absorbieron las operaciones res-
pectivas.
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Los plazos a mas de 90 y hasta 180 dias, hacia los cuales se
canalizaron mas frecuentemente las inversiones, concentraron el
88,5 9, del monto total. En los bancos comerciales la participacion
es mas elevada, 90,4 9%. No obstante haber predominado los men-
cionados plazos, se destaca que en las compaiiias financieras las
colocaciones a mas de 180 dias fueron, del mismo modo que en el
afio precedente, de cierta significacion, 22,5 9.

Las tasas medias ponderadas de interés abonadas a los inver-
sores en diciembre de 1974 son, practicamente, similares a las de
igual mes del afio anterior. A pesar de ello, pueden distinguirse en
el afio dos cambios importantes en las mencionadas tasas, tal co-
mo se observa en el cuadro N¢ 10.

CUADRO N¢ 10
MERCADO DE ACEPTACIONES

l Tasa de interés vencida
MES

pagada al inversor
' 90 dias | 180 dias
En 9% anual)
1973 : .
INCIBMDNe: i o S e bt i 2 N o8 22,3 24,7
1974
Marzo ..... ... ... 22,2 24,4
Mayo . ... e 19,9 22,0
Junio ... 19,9 22,0
Setiembre ....... .. ... . ... .. ... .. ... 22,1 24,5
Diciembre ... ... ... ... ... .. ......... 22,4 24,9

El primero de ellos tuvo lugar en el mes de mayo, momento en
que se dispuso una rebaja general en los tipos de interés aplicados
en los préstamos y en los depdsitos por las entidades financieras, me-
didas que también alcanzaron a este mercado al establecerse que las
entidades solo podian intervenir en estas operaciones si los intere-
ses a pactarse eran, como minimo, dos puntos mas bajos que los
registrados en el mes de marzo. El segundo cambio ocurrié en el
mes de setiembre, cuando aquella medida se dejoé transitoriamente
sin efecto, circunstancia que provocd un aumento generalizado en las
tasas pactadas, hasta alcanzar los niveles existentes al principio
del afo.
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CAPITULO I

FLUJOS FINANCIEROS Y MERCADO DE CAPITALES

1. Ahorro e inversién

En el periodo resefado, el ahorro de la comunidad volvié a su-
perar el monto global de la inversion real. Ese excedente se ma-
nifestd en un acrecentamiento de los activos externos netos, aun-
que en menor proporcion que en 1973. Gravitd, en este Gltimo aspec-
to, la declinacion de las reservas internacionales registrada a partir
del segundo semestre.

Con relacion al ahorro generado por los distintos sectores, ca-
be sefialar que el privado, aunque en términos relativos disminuy6 en
pequefia medida, siguié ocupando un lugar destacado en el total, ya
que su participacién alcanzé al 8,4 %; el correspondiente a los
sectores publico y financiero crecio ligeramente, resultando el de es-
te dltimo, en cada uno de los trimestres, superior a la respectiva in-
version real.

El ahorro del sector privado con respecto al del afio preceden-
te aumenté menos que la inversién del mismo sector, debido a que
una parte de ésta, la correspondiente a construcciones, fue financia-
da mediante préstamos bancarios.

Por su parte el total de la inversion real, en términos corrien-
tes, alcanzé a $ 110.623 millones, 48,2 9% mas elevado que el de
1973, denotando en valores constantes un incremento de 9,2 %.
En ese ascenso incidié, primordialmente, la construccién privada.
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2. Sector piblico
— Variacién de activos y pasivos financieros

El elevado déficit del sector publico, $ 29.150 millones, se in-
crementd en un 47,49 con respecto al del afo precedente
($ 19.774 millones), lo que implica un aumento en términos reales.
Su financiacién continué recayendo en la mayor parte sobre el Ban-
co Central; sin embargo, el sector privado pasé a tener una mayor
participacion a través de los Valores Nacionales Ajustables.

CUADRO N¢ 13

TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR PUBLICO

Afio 1974

CONCEPTO ‘ Trimestre ’
— Total
Primero ‘ Segundo’ Tercero | Cuarto |

(En millones de $)
Superavit o déficit (=) del sec-
tor pablico .......... . ... —-4.687 -8.307 -3.252 —12.904 -29.150

Variacién de activos y pasivos:
— Sector financiero
Dinero y otros depdsitos .. 4.081 1.803 4,812 1.924 12.620

Deuda hacia las entidades
financieras y otros pasivos —8.431 -5.558 -7.353 —11.767 —33.109
— Sector privado ........... —14 -~1899 -1545 -—-2285 -5.743
— Sector externo . .......... —323 -2.653 834 -776 -2918

— Erogaciones, ingresos y financiacién de la Tesoreria General
de la Nacién

Al concluir el ejercicio fiscal de 1974 el déficit del Tesoro re-
gistrd un aumento del 53 9. Si bien los recursos corrientes aumen-
taron considerablemente, aun en comparacién con el aumento de los
precios al por mayor o al consumidor, las erogaciones lo hicieron en
proporcion ligeramente superior. Este aumento se localizé en todos
los rubros relacionados con remuneraciones (gastos en personal),
transferencias corrientes a organismos descentralizados, provincias,
empresas del Estado, ensefianza privada y pasividades.

También fue importante el incremento de gastos por pago de
intereses de la deuda publica interna, percibidos en parte por el pro-
pio sector publico, los cuales han pasado a representar algo mas
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del 10 9 de los ingresos tributarios, y el de los egresos de fondos
no presupuestarios para el pago de anticipos a provincias y para el
cumplimiento de compromisos asumidos por el Tesoro por medio de
avales correspondientes a cuentas especiales, organismos descen-
tralizados y empresas del Estado.

Las erogaciones de capital no experimentaron aumentos de sig-
nificacién, y disminuyeron considerablemente en términos reales.
El rubro préstamos a empresas del Estado fue el que experimento el
mayor aumento.
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CUADRO N¢ 14

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

I Monto Estructura
CONCEPTO
I 1973 1974 1973 1974
(En millones de $) (En %)
EROGACIONES: .covcos s pmvvsmsans v s 39.962,8 60.797,3 100,0 100,0
1. Egresos corrientes . ,................. 31.467,4 48.966,9 78,7 80,5
Remuneraciones . ........o..ovevnenn 13.067,3 18.501,0 32,7 30.4
Transferencias al sector publico ...... 11.417,9 18.385.3 28,6 30,2
Empresas del Estado ............... 1.264,7 2.620,9 3,2 4,
Organismos descentralizados ........ 3.700,5 6.089,7 93 10,0
) cr SN e Y e i 6.452,7 9.674,7 16,1 159
Transferencias al sector privade ... .. 2.998,1 5.169,7 7.4 8,5
Otros egresos corrientes . ., .......... 3.984,1 6.910,9 10,0 11.4
2. Egresos de capital ............... ... 6.790,6 7.447,0 17,0 12,3
Trabajos publicos .......... ......... 1.223,0 1.317,2 31 2,2
Préstamos a empresas del Estado .... 2.203,0 2.836,1 55 47
Préstamos y transferencias a provincias 631,0 645,8 1,6 1,0
Transferencias a organismos descentra-
lizados ...............ciuiiiinian.. 977.7 708,1 24 1,2
ORION! .o (e BT S EToS 55 1.755,9 1.939,8 4,4 32
3. Otros egresos de fondos ............. 1.704,8 4.383,4 43 7.2
RECURSOS CORRIENTES .. ............... 20.184,8 30.505,1 50,5 50,2
1. Ingresos tributarios .................. 16.791,4 27.514,2 420 453
Impuestos sobre los ingresos ........ 3.054,0 3.974,1 7.6 6,5
Impuestos sobre el patrimonio ....... 973,0 1.595,2 2,4 2.6
Impuestos sobre el consumo, produc-
cion y transacciones ,.............. 6.318.0 11.630,9 15,8 19,1
Impuestos regularizacién impositiva ... - 1.503,4 - 2,5
Fondo de desarrollo regional ......... 391,7 643,3 1.0 11
Impuestos sobre el comercio exterior . . 6.054,7 8.167,3 15,2 13,5
2, Ingresos no tributarios .............. 2.598,0 2.023,2 6,5 33
3. Otros ingresos de caja () ............ 7554 967,7 2,0 1,6
DESEQUILIBRIO ... . coicvasiss inaisis 19.778,0  30.292,2 49,5 49,8
L DINOYO: fvewmivuds SVl S0, 0 e Srenmmea-siers -38.8 -11,1 -0.1 -
2. Titulos publicos (mercado interno) . ... 3.372,8 2.068,9 84 34
a) Acorto plazo .........ccviniunin. 1.381,8 - 508,6 3,5 -08
b) A mediano y largo plazo .......... 1.991,0 2.577,5 4,9 4,2
3. A)ctivos ¥ pafivos con el exterier ..... - 1.358,5 307.8 -34 0.5
2) A corto., plaze .o: soa v sia s /
b) A mediano y largo plazo L o 1.358,5 3078 =34 0.5
4. Deuda hacia los bancos ............. 17.679,9 27.762,4 44,2 45,6
Banco Central ...................... 14.891,7 24.092,4 ar3 39,6
Bancos comerciales (2) ,.............. 2.788,2 3.670,0 6.9 6,0
5. Documentos y certificados de cancela-
cién de deudas ................... 177.1 177.8 0.5 03
B UORIOB, oioiiniesiime (ieatim i Go oo o] Al o SRV ARS8 - 545 -13,6 -0,1 -

() Incluye “ingresos de capital” no provenientes del Uso del Crédito, (2) Corresponde a
Utilizaciones de Recursos provenientes del Fondo Unificado de las cuentas corrientes del
Gobierno nacional.
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Los impuestos a los combustibles, a la importacién, a las ven-
tas y a la regularizacién impositiva determinaron en su mayor parte
el incremento de los recursos corrientes.

El desequilibrio fue cubierto primordialmente con el apoyo cre-
diticio de este Banco, siguiéndole en orden de importancia la utili-
zacién de recursos provenientes del Fondo Unificado de las Cuentas
Oficiales.

La deuda publica neta documentada con valores se expandié
durante 1974 en $ 23.512,8 millones, monto que fue absorbido en
su mayor parte por este Banco, $ 20.392,3 millones, de los cuales
$ 20.272 millones correspondieron a compras de Letras de Tesore-
ria de la Nacién efectuadas en uso de la facultad que le confiere el
articulo 51 de su Carta Orgéanica. Del remanente de la deuda publi-
ca nacional, gran parte fue tomado por el sector “Otros inversores
del pais”, que aumentd sus tenencias en $ 2.623,1 millones, hecho
originado, basicamente, en las nuevas colocaciones de Valores Na-
cionales Ajustables, $ 2.311,7 millones.

CUADRO N¢ 15
DEUDA PUBLICA FEDERAL DOCUMENTADA CON VALORES

A fin de: Estructura
SECTORES DE INVERSION |—— 7 Diferencias s S
1973 1974 1973 \ 1974
(En millones de $ v/n.) (En %)
Cajas de previsién so-
ciall s e s e 934,1 206,8 -7273 =779 27 0,4
Reparticiones naciona-
108! nim s s s, 1.360,5 1.381,6 21,1 1,6 3.9 2,4

Banco Central de Ia
Reptiblica Argentina. 21.953,5 42.345,8 20.392,3 93,0 625 72,2
Otros bancos oficiales. 1.206,9 1.079,8 -127,1 10,5 3,4 1,8

Bancos particulares .. 2.255,3 2.361,8 106,5 4,7 6,4 4,0
Compaiiias de Seguros
y capitalizacién . ... 662,7 914,3 251,6 38,0 1,9 1,6
Otros inversores ..... 6.745,1 10.340,8 3.595,7 53,3 19,2 17,6
del pais .......... (1.332,8) (3.955,9) (2.623,1) (196,8) (3,8) (6,7)
del exterior ....... (5.412,3) (6.384,9) (972,6) (18,0) (15,4) (10,9)
Total: . qosms amas s 35.118,1 58.630,9 23.512,8 67,0 100,0 100,0

La colocacién neta de Letras de Tesoreria, es decir excluido el
Banco Central, descendié $ v/n. 508,5 millones. Los vendedores
méas importantes fueron las reparticiones oficiales, que redujeron
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sus tenencias en aproximadamente el 48 9 del saldo existente al
31-12-73, correspondiendo el monto restante a particulares y en-
tidades financieras.

3. Sector privado
— Variacién de activos y pasivos financieros

En 1974 este sector aumentd sus activos financieros netos en
$ 27.383 millones, monto algo superior al del afio anterior. Influ-
yo en ello el endeudamiento que el sector contrajo con el sector fi-
nanciero a través de préstamos hipotecarios cuyo monto triplicé al
concedido un afio antes, dando cumplimiento a uno de los objetivos
de la politica crediticia que tiende a estimular la construccién de vi-
viendas.

CUADRO Ne¢ 16

TRANSACCIONES FINANCIERAS
SECTOR PRIVADO

| Afic 1974
CONCEPTO Trimestre '

I 7 Total
Primero ‘ Segundol Tercero| Cuarto |

L. P (En millones de $)
Superavit o déficit (-) del sec-
tor privado .............. 5.516 9.589 1.400 10.878 27.383
Variacién de activos y pasivos:
— Sector financiero
Dinero y otros depésitos.. 9.261 16.415 12.413 20.699 58.788
Deuda hacia las entidades
financieras y otros pasivos —4.719 -8.865 —13.523 — 10.974 —38.081
— Sector publico ........... 14 1.899 1.545 2.285 5.743
— Sector externo . .......... 960 140 965 -1.132 933

El sector aument6 sus activos financieros netos sobre el sector
publico en $ 5.743 millones. Esta financiacién se llevé a cabo pri-
mordialmente mediante la adquisicién de titulos puablicos, $ 2.874
millones, y también a través de libramientos impagos de la Tesore-
ria General de la Nacion y de documentos y certificados de cancela-
cion de deudas.

En la segunda parte del afio 1973, las tasas de interés de las
distintas colocaciones eran fuertemente positivas en términos rea-
les, incluyendo los depésitos a interés en bancos; en 1974, especial-
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mente en el segundo semestre, la situacién era totalmente opuesta,
volviéndose a tasas de inflacién apreciablemente superiores a las no-
minales de interés. Esta situacion en materia de rendimientos se re-
flej6 en el comportamiento de los distintos activos monetarios y fi-
nancieros.

Consecuentemente, en el primer semestre de 1974 la mayor
tasa de aumento correspondié a los depésitos a interés mientras
que esta situacién se revirtié a partir de junio, ya que su crecimiento
fue significativamente inferior a los restantes activos financieros.

Otro hecho importante es la reducciéon en el segundo semestre
de 1974 de la circulacién neta en el sector privado de los Bonos Na-
cionales para Obras Publicas, frente al sustancial incremento de los
Valores Nacionales Ajustables. Este comportamiento puede expli-
carse por los rendimientos. Mientras que en el segundo semestre de
1973 los Valores Nacionales Ajustables ofrecieron un rendimiento
minimo entre todos los activos que figuran en el cuadro N°#7, en el se-
gundo semestre de 1974 la situacién se trocé en forma total, ya que
superaron grandemente a cualquiera de los otros. El cambio en la
preferencia de los inversores se manifesto en la mayor participacion
que pasaron a tener los Valores Nacionales Ajustables en los activos
financieros y la menor participacion de los depésitos a interés.
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CUADRO N¢ 17

RENDIMIENTO NOMINAL DE ACTIVOS MONETARIOS Y FINANCIEROS
Tasas anuales

Rendimiento durante

CONCEPTO 1973 1974

I Semestre (Il Semestre | | Semestre | || Semestre

(En %)

Caja de ahomrol: . .u.covaimamvmesis 18 17 16 14
Depésitos a plazo fijo

45 dias 2 90 .................. a 16,5 16 15

90 dias a2 180 ................. » 17,5 17 16

180 dias a 12 meses ........... . 18,5 18,3 20

12 meses a 18 meses .......... 22 20 19,7 21,7

18 meses y mas ............... 24 22 21,3 22,7
Depdsitos a plazo fijo transferibles

180 dias @ 12 meses ............ . . . 20

12 meses ¥y MAS .......00venuenn ' » . 22
Participacién en valores mobiliarios . 20 18 17 15
Ahorro hipotecarilo ,................ 20 18 17 15
Aceptaciones

90 dlas .......c0iiiinimnnannan 252 23 21,2 21,4

1B0 di@s ....vvvriiiiiinnaaas 28 25,5 23,5 238

més de 180 . dias ........icvoe0000 29,8 273 26,5 26,3
Titulos Obras Pdablicas Serie 12a, .. 23,3 189 18,8 23,4
Valores Nacionales Ajustables(1).... 86,3 6 33,5 64,5
Variacién del Indice de precios al con-

sumidor desestacionalizado (2) ,, .. 90,5 8,5 32,5 48,1

(1) Se obtuvo el rendimiento nominal de cada periodo a partir del promedio de rendi-
miento real, aumentado segin la tasa anualizada de variacién de precios al por mayor
(naci?nales no agropecuarios) entre comienzo y fin del periodo, (2) Variacién del periodo
anualizada.
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— Mercado de valores publicos

El ya citado cambio en las preferencias de los inversores a fa-
vor de los titulos con ajuste y en desmedro de los otros, especial-
mente los Bonos Nacionales para Obras Publicas, dio lugar a que las
transacciones en valores publicos aumentaran 150 95 en valor no-
minal y 124 9 en valor efectivo en el Mercado de Valores de Bue-
nos Aires S. A.

CUADRO N¢ 19
TRANSACCIONES EN VALORES NACIONALES (%)

CONCEPTO | 1973 | 1974

(En millones de $)
Valor nominal ..........ciuirmnraaneros 1.271,4 3.172,4
Valor efectivo ............o0vvnnn 5% ke 2.012,2 4.514,7

(1) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.

Con el fin de satisfacer la demanda creciente de Valores Nacio-
nales Ajustables se procedio a ampliar la primera serie en $ v/n.
1.400 millones, parte de los cuales se utilizaron con fines de regula-
cién en el periodo. Se emiti6, ademas, una segunda serie por $ v/n.
2.000 millones, de los que se colocaron por suscripcion publica
$ v/n. 1.024,3 millones. Las ventas netas de la segunda serie, efec-
tuadas por esta Institucién para regular el mercado, ascendieron a
$ v/n. 176,5 millones.

Se emitieron durante el afio cuatro series de Bonos Nacionales
para Obras Publicas (22° a 25%), por un total de $ v/n. 2.600 mi-
llones, colocandose por suscripcién $ v/n. 1.773,1 millones, de los
cuales $ v/n. 470,1 millones de la serie 23! se destinaron a la refi-
nanciacién de las amortizaciones de los valores en poder de las en-
tidades financieras.

Durante el primer semestre las operaciones con estos bonos
se desarrollaron, en general, con tono comprador, particularmente en
el mes de mayo, en el que influyé favorablemente la reduccién ope-
rada en las tasas de interés para los depésitos. Pero a partir del mes
de julio esa plaza se tornd vendedora. Dicha tendencia se mantuvo,
salvo esporadicas reacciones, hasta finalizar el afio. Por esa razon
el Banco Central, en cumplimiento de su funcién reguladora del mer-
cado de titulos publicos, absorbié el exceso de la oferta con el fin
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de evitar bruscos descensos en las cotizaciones. Asi, el promedio
de los precios netos de estos bonos descendid, al término del afio, a
93,95 %, es decir, 7,27 puntos por debajo de su valor al 31.12.73.

La emision de Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo
se incrementd en $ v/n. 775 millones; el volumen negociado y la coti-
zacion siguieron el curso de las expectativas de devaluacién. En el
mes de octubre se registrd el volumen operado mas importante, de-
bido a una fuerte corriente compradora originada en posibles ajustes
de las paridades cambiarias, actuando este Banco como principal
vendedor. La cotizacién se clausuré a 196 9 al término del afio,
con un aumento de 46 puntos.

Los precios de los Bonos Plan de Reactivacién de YPF experi-
mentaron sensibles valorizaciones, particularmente en la segunda
serie,

— Mercado de valores privados

En 1974 el monto de las transacciones en valor nominal y en
valor efectivo disminuyé en 13,4 9% y 9,5 9%, respectivamente, en
relacién con los registrados en 1973.

CUADRO N¢ 20
TRANSACCIONES EN VALORES PRIVADOS ()

CONCEPTO 1973 | 1974

(En millones de $)
Malor: WomiInal .x & s e o wans s wa o 390,6 338,4
Valor efectivo ........................ 528,5 478,3

(1) Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.

En los primeros cinco meses la plaza accionaria evoluciond, en
general, con predominio de la demanda. Al comienzo del afio enca-
bezaron el movimiento alcista los valores correspondientes a los in-
genios azucareros y los de las empresas metallirgicas.

Ello se extendié a valores de sociedades incorporadas al régi-
men del Decreto-Ley N2 17.811/68, cuyos dividendos correspondien-
tes a los ejercicios cerrados en 1973, de acuerdo con la Ley de Ré-
ditos, se hallaban exentos del gravamen para los adquirentes, debien-
do ser abonados totalmente por las empresas. A esa circunstancia
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se sumaron las inversiones efectuadas con fondos de desgravacion
impositiva.

A partir de julio el mercado comenzé a declinar, al tenerse co-
nocimiento, por los balances trimestrales, de la menor rentabilidad
de las empresas que cotizan en bolsa, y ante la presuncion de una
inminente reglamentacién acerca de la nominatividad de las accio-
nes. En las postrimerias del afio se asistié a una recuperacion del
mercado, atribuible al aporte de inversiones realizadas con fondos
de desgravacién y a la impresién de que no se pondria en préctica
el aludido régimen respecto de los accionistas.

La colocacion neta de acciones autorizadas por la Comision Na-
cional de Valores experimentd un aumento del 20,5 9% con relacion
a 1973.

CUADRO N¢ 21
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES

Autorizaciones Colocacién neta

CONCEPTO —
1973 | 1974 1973 ‘ 1974

(En millones de $ v/n.)

1. En el mercado bursatil ..... 1.236,2 1.414,6 949,5 1.081,7
Suscripcién privada ......... 270,2 149,5 236,4 141,7
Pago de dividendos ........ 676,4 852,4 501,1 622,7
Capitalizacion por revalto con-

Lablel o snsue o e s v s o 187,2 283,9 146,3 218,6
OO i cuven wiasions wimve! siemwia s 102,4 128,8 65,7 98,7

2. En el mercado extrabursatil. . 215,8 421,6 123,2 210,8
L+ - | . ... 1.452,0 1.836,2 1.072,7 1.292,5

4. Sector financiero

El sector aumenté sus activos financieros netos en $ 4.098 mi-
llones, monto que es notoriamente superior al registrado en 1973.
Los préstamos hipotecarios y la financiacion al sector publico fue-
ron los principales factores de esa evolucion.

Dicho ascenso se observé en cada uno de los trimestres, ate-
nuandose algo en el segundo vy en el cuarto, en este ultimo, en par-
ticular, por la disminucién de las reservas internacionales, ya ma-
nifestada en el tercero, y por la reduccién de deudas en moneda
extranjera de titulares del pais.
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El aporte neto del sector privado, monto que surge de comparar
el incremento del dinero y otros depésitos con las deudas hacia las
entidades financieras, fue inferior al del afio anterior. Ello es atri-
buible a que el sector privado canalizé sus inversiones hacia los ti-
tulos publicos con ajuste a partir del segundo semestre en busca de
mayores rendimientos. La desaceleracién del crecimiento de los de-
pésitos a interés que se advierte en el tercer trimestre fue atenuada
en el cuarto con motivo de la implantacién del certificado de depo-
sito a plazo fijo nominativo transferible.

CUADRO N¢ 22
TRANSACCIONES FINANCIERAS
Sector Financiero

| Afio 1974 .
CONCEPTO Trimestre

- S R Total
| Primero Segundo | Tercero Cuarto

(En millones de $)

Superavit o déficit () del sec-
tor financiero ............ 1.389 705 1.294 710 4.098
Variacién de activos y pasivos:
— Sector privado
Dinero y otros depdsitos.. —9.261 -16.415 —12.413 — 20.699 - 58.788
Deuda hacia las entidades
financieras y otros ..... 4.719 8.865 13.523 10.974 38.081

— Sector publico

Dinero y otros depésitos.. —4.081 -1.803 -4.812 -1.924 —12.620
Deuda hacia las entidades
financieras y otros ..... 8.431 5.668 7.363 11.767 33.109

— Sector externo .......... 1.581 4,500 -2.357 592 4.316

B, Sector externo

Los aspectos relacionados con el sector externo se detallan en
el capitulo Il de esta Memoria.
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CAPITULO I

SECTOR EXTERNO

| - EL BALANCE DE PAGOS

En 1974 el balance de pagos arrojé un superavit de Dis. 94,7
millones, inferior al de 1973, que habia totalizado Dls. 731,2 mi-
llones. Esa disminucién obedecid, fundamentalmente, al menor sal-
do positivo de la balanza comercial y a que el movimiento neto de
capitales de caracter no compensatorio resultd negativo, a diferencia
de lo ocurrido en el afio anterior.

No obstante el referido superavit, las reservas internacionales
declinaron en Dls. 51,3 millones, dado que el movimiento de capita-
les compensatorios determind un egreso neto de Dls. 187,8 mi-
llones. La contabilizacion de los cambios de paridad de estos rubros
y de la revaluacidon de las asignaciones de derechos especiales de
giro, efectuadas hasta el presente al pais, determiné un aumento del
activo neto de Dls. 40,5 millones.

El resultado de las transacciones corrientes se mantuvo posi-
tivo, DIs. 102,7 millones, pero muy inferior al del afio anterior, Dis.
714,9 millones. Ello fue consecuencia de que el superavit de la ba-
lanza comercial descendiera de Dls. 1.030,7 millones en 1973 a Dls.
271,3 millones en 1974, ya que el tradicional egreso de las opera-
ciones vinculadas con servicios reales y financieros y transferencias
unilaterales se redujo de Dls. 315,8 millones a DIs. 168,6 millones.

Por su parte, el movimiento de capitales no compensatorios
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muestra una salida neta de Dls. 29,2 millones frente a un ingreso
neto de Dls. 20,8 millones de 1973. Este cambio de comportamiento
se reflejo, en mayor medida, en los flujos de capital privado de corto
plazo por operaciones comerciales y financieras.

No obstante el relativo equilibrio del resultado del balance de
pagos de todo el afio, en su transcurso se observo un distinto com-
portamiento. En el primer semestre se obtuvo un superavit por un
total de DIs. 596,2 millones, que posibilitd un crecimiento de las
reservas internacionales de Dls. 564,1 millones, en tanto que a par-
tir del mes de julio se revirtid la tendencia y en la segunda mitad
del afio se registrd déficit que sumd Dls. 501,5 millones y las re-
servas internacionales declinaron Dls. 615,4 millones.

Este cambio de comportamiento se debid, principalmente, a
que el crecimiento de las importaciones fue superior al de las ex-
portaciones y a un distinto resultado de los movimientos de capitales.
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CUADRO N*® 23
BALANCE DE PAGOS

CONCEPTO } 1970 197;__ N i9?2 -\ 1973 1974 (l)ﬂ
(En millones de ddlares)
I. MERCANCIAS ..... . 79,1 -127,7 36,4 1.030,7 2713
1. Exportaciones (FOB). 1.773,2 1.740,4 1.941,1 3.266,0 3.930,9
2. Importacones (CIF) . —1.694,1 —1.868,1 —1.904,7 —2.235,3 - 3.659,6
Il. SERVICIOS ... ... .... -234,8 -257,6 -2553 -326,5 ~168,9
1. Servicios reales . ... -12,3 -1,7 78,3 67,9 164,4
2. Servicios financie-
(5051 e I e —-2225 -2559 -3336 -3944 -3333
Ill. TRANSFERENCIAS UNI-
LATERALES ... .. ... -3,2 -34 -4,0 10,7 0,3
IV. MOVIMIENTO DE CAPI-
TALES NO COMPEN-
SATORIOS (*y ...... 4137 -1895 -745 208 -29,2
1. Sector privado ..... 328,8 -331,5 447 161,1 -87,3
a) Largo plazo ..... 143,6 66,1 118,4 44 -502
b) Corto plazo .... 185,2 -2397,6 -73,7 156,7 -37,1
2. Sector publico ..... 82,8 1284 -865 -98,0 105,5
a) Gobiernos locales. 5.3 34 -3,1 -78 -21
b) Gobierno nacional 77,5 125.3 -83,4 -90,2 107,6
3. Sector bancario . ... 2.1 13;6 -32,7 - 42,3 - 47,4
V. ERRORES Y OMISIONES 5,1 17,8 12,7 -45 212
VI. PAGOS INTERNACIONA-
LES:() 5is.snons s 2599 -560,4 -284,7 731,2 94,7
1. Reservas internacio-
nales () ....... 185,0 -384,6 167,1 921,0 -51,3
2. Movimiento de capi-
tales compensato-
rios (%) ........ 133,7 -131,0 -381,6 -2084 187,8
a) Banco Central de
la Republica Ar-
gentina 91,4 -64,7 -2839 -1639 194,4
b) Gobierno nacional 42,3 - 66,3 -97,7 —445 - 6,6
3. Asignacién de dere- i
chos especiales de Q) )
giro por el FMI (%) - 58,8 -47.1 -59,7 - 18,4 -1,3
4, Ajuste por cambio de
paridad (%) - 2.3 -10,5 370 -405

(1) Provisional. (?) Comprende el rubro "Ingresos y egresos provenientes de inversiones”.

(9) Egresos (-). () Déficit (-).

(3) Disminuciones (-).

(%) Ingresos (-). (7) Revaluacion, en

términos de délares, de las asignaciones de derechos especiales de giro efectuada al
pais. (8) Comprende los ajustes de los rubros VI - 1, 2 y 3. Aumento del| activo neto (=).
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LAS TRANSACCIONES DE BIENES CON EL EXTERIOR

El intercambio de mercancias con el exterior alcanzé en este
afio un total de DlIs. 7.590,5 millones, superior en 38 9 al verifi-
cado en 1973. Ello no obstante, el saldo positivo del intercambio,
tal como se sefald, se redujo a DIs. 271,3 millones, (73,4 9% frente
a 1973), en razén de que las importaciones crecieron a una tasa
superior a la de las exportaciones.

Las exportaciones se elevaron a Dls. 3.930,9 millones, el nivel
mas alto alcanzado hasta ahora, con lo que superaron en 20,4 9%
el registrado en 1973 (DIs. 3.266 millones) y en 90,2 % al prome-
dio del quinquenio 1969-73 (Dls. 2.066,6 millones).
R

GRAFICO N¢ 3

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS
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En este crecimiento tuvieron gravitaciéon primordial los em-
barques de cereales, cuyo monto representé alrededor de un tercio
del valor de las exportaciones. El pronunciado ascenso de las cotiza-
ciones y la satisfactoria colocacién de maiz y sorgo permitieron su-
perar las cifras de ventas de cereales de 1973 en 9,6 9% en volu-
men y 56,4 9% en valor.

lgualmente resultoé fluida la colocacién de azlcar —cuyas co-
tizaciones registraron importantes alzas— y de productos promocio-
nados. El valor exportado de estos ultimos crecidé en alrededor del
40 9, y se destaca la evolucion operada en los productos de las in-
dustrias quimicas y conexas, de pieles y cueros y sus manufacturas
y, en menor medida, de las ventas de material de transporte, maqui-
narias e implementos agricolas y tractores.

En el caso particular de aceites vegetales y subproductos, se
destacan los buenos precios obtenidos, que permitieron, a pesar del
menor volumen exportado, obtener un valor superior al de 1973.

No resultaron favorables, en cambio, las condiciones que ofre-
cieron los mercados externos para carnes, lanas y frutas frescas.
El comercio de carnes y sus menudencias —tradicionalmente uno
de los principales rubros de nuestras exportaciones— descendi6 sig-
nificativamente en volumen y valor a raiz principalmente de la poli-
tica impuesta por la Comunidad Econémica Europea que, desde prin-
cipios del afio, establecid restricciones a las importaciones de carne
vacuna proveniente de terceros paises y, a mediados de julio, las
suspendié por completo. Dicha politica determind que los embarques
argentinos fueran inferiores en 54 9, registrandose una reduccion
menor en valor —alrededor del 50 9% — debido a la creciente par-
ticipacion de productos con mayor valor agregado, que compenso,
en alguna medida, la reduccién del volumen.

En cuanto a las lanas, la comercializacién externa ofrecio se-
rias dificultades que afectaron fuertemente el volumen y los precios,
con lo que su valor global cayé a casi la mitad.

En lo que respecta a las frutas frescas, la colocacion de los ex-
cedentes resultdé dificultosa por la situacion del mercado externo.
El aumento con relacién a 1973 obedece, principalmente, a los me-
nores envios de ese afio por la baja produccién de manzanas y peras.
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Las importaciones registraron un valor sin precedentes de Dls.
3.659,6 millones, que supera en 63,79% al nivel de 1973 (Dls. 2.235,3
millones) y en 97,2 9% el del quinquenio 1969-73 (DIs. 1.855,7 mi-
llones). En este importante incremento tuvieror especial gravitacion
el alza de los precios, que se hizo sentir con mayor intensidad en el
rubro combustibles y lubricantes y, en menor grado, el aumento del
volumen de compras destinado a satisfacer la mayor actividad in-
terna y la constitucion de inventarios. Como el aumento del valor
unitario de las importaciones fue superior al de las exportaciones,
los términos del intercambio con relacién a 1973 se tornaron des-
favorables.

GRAFICO N+ 4

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
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El significativo aumento verificado en el valor de los combusti-
bles y lubricantes importados —alrededor del 213 %— determind
un cambio en la estructura de las importaciones, haciendo que su
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participacion se elevara del 7,5 9% de 1973 al 14,4 ¢, en 1974. Di-
cho aumento obedecid, en primer lugar, al factor precio, el que se
elevé en un 149 9, y, en menor grado, a los mayores vollimenes que
fue necesario adquirir en el exterior (26 9) con el fin de complemen-
tar la produccién interna para cubrir una demanda creciente.

Los demés bienes de utilizacion intermedia mantuvieron, co-
mo es tradicional, su primacia. Su valor aumentd en alrededor del
60 9; se registraron aumentos en casi todos los rubros, debi-
do al alza de los precios, que castigd en forma desigual a los dis-
tintos renglones, muchos de los cuales experimentaron alzas supe-
riores al 20 9, y luego al mayor volumen de las compras de gran
parte de ellos.

Las adquisiciones de bhienes de capital —cuya participacién de-
clind— superaron levemente las del afio 1973. Asimismo, el valor
de las importaciones de los bienes de consumo acusa aumento, pero
su participacion en el total de las compras en el exterior resulté
ligeramente inferior a la de 1973.

LOS SERVICIOS REALES Y FINANCIEROS

Las transacciones con el exterior por estos conceptos arrojaron,
en conjunto, un egreso neto de Dls. 168,9 millones, inferior en Dls.
157,6 millones al registrado en 1973. Esta reduccién obedecid, prin-
cipalmente, al aumento del saldo acreedor de los servicios reales y
al menor egreso neto de los servicios financieros.

Los ingresos netos por servicios reales se elevaron de Dls.
67,9 millones en 1973 a Dis. 164,4 millones en 1974. A ello con-
tribuyeron, en forma destacada, los mayores ingresos de la cuenta
fletes —Dls. 301,4 millones contra Dis. 159,8 millones del afio an-
terior— derivados del mayor trafico comercial con el exterior y del
aumento en el nivel de tarifas.

El saldo deudor de los servicios financieros fue de Dls. 333,3
millones, frente a Dls. 394,4 millones de 1973. Este menor egreso
neto se debid, en parte, a los mayores intereses percibidos por la co-
locacion de nuestras reservas internacionales.
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LOS FLUJOS DE CAPITALES

a) Capitales no compensatorios

El movimiento de capitales no compensatorios registré un egre-
so neto de DlIs. 29,2 millones, en tanto que en el afio anterior se
habfa operado un ingreso neto de Dls. 20,8 millones.

Tal comportamiento estd vinculado con las operaciones de los
sectores privados (1) y bancario, ya que las del Gobierno nacional
brindaron un resultado positivo. Dentro del primero de ellos se des-
tacan los flujos de corto plazo correspondientes al aumento neto
de compromisos comerciales por importaciones, Dis. 74,1 millones,
y las operaciones de exportacién, que determinaron una reduccion
de activos sobre el exterior por Dls. 113,9 millones.

Las operaciones de largo plazo de este sector se tradujeron en
un egreso de Dis. 50,2 millones, principalmente por la cancelacion
neta de obligaciones vinculadas a importaciones de bienes de ca-
pital, DIs. 24,6 millones, y por el ingreso neto de préstamos de or-
ganismos internacionales, Dls. 12,9 millones.

El Gobierno nacional, por su parte, recibié financiacion neta del
exterior por Dls. 107,6 millones. Las amortizaciones brutas de ti-
tulos, valores y otros compromisos financieros totalizaron Dls. 302
millones, en tanto obtuvo nuevos créditos, principalmente de bancos
del exterior, por Dis. 338,7 millones, e ingresos netos de préstamos
de organismos internacionales por Dls. 81,8 millones.

En lo que se refiere al sector bancario, nuevamente el incre-
mento de la posicion de letras de exportacion constituyé el princi-
pal factor que determind el aumento del activo neto por Dis. 47,4
millones.

b) Capitales compensatorios

Los movimientos de capital compensatorio se tradujeron en una
reduccion del pasivo de Dls. 187,8 millones. Las operaciones del
Banco Central determinaron un egreso neto de Dis. 194,4 millones.
Entre ellas se destacan la cancelacion del primer tramo de crédito

(1) Por razones metodolégicas las empresas del Estado se incluyen juntamente con las
del sector privado.
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con el Fondo Monetario Internacional, Dls. 132,7 millones, y la amor-
tizacion de Dls. 88,2 millones de créditos de bancos de EE.UU.,
Europa, Canada y Japdn, segin el acuerdo de 1972.

A su vez, el Gobierno nacional obtuvo recursos netos de carac-
ter compensatorio por Dls. 6,6 millones, ya que la colocacién de nue-
vas series de bonos externos, Dls. 68,4 millones, se compensd en
buena medida con la amortizacion, Dls. 57,9 millones, de series an-
teriores y el pago de obligaciones con la Agencia para el Desarrollo
Internacional, Dls. 3,9 millones.

c) Reservas internacionales

Las reservas internacionales del sistema monetario registra-
ron en el afio una contraccidén de Dls. 51,3 millones, pues el creci-
miento operado en el primer semestre, que permitié alcanzar el ni-
vel mas alto al finalizar el mes de junio —Dls. 2.026 millones—,
fue contrarrestado por la sostenida declinacién posterior. De tal for-
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mz a fin de 1974 el nivel se ubicd en Dis. 1.411 millones, 3,5 %
infcrior al del cierre de 1973.

Las tenencias del Banco Central disminuyeron 5,1 9, en tan-
to quz la posicién al contado de las entidades autorizadas se incre-
mentd 40,7 %.

La esi.ructura de estos activos en poder del Banco Central se
mantuvo sin cambios de significacién, destacandose el alto porcen-
taje de colocaciones realizables en divisas y, dentro de éstas, el com-
ponente no denominado en délares estadounidenses.

Il - DEUDA EXTERNA

El relevamiento de la deuda externa al 31 de diciembre de 1974
arrojo un monto de Dls. 8.089 millones, en concepto de capital.
De ese total, Dls. 4.679,4 millones, 57,8 %, representan compromi-
sos del sector publico; el resto, DIs. 3.409,6 millones, del sector
privado. Dentro del sector publico, el 33,4 9, de las obligaciones co-
rresponden al Gobierno nacional, el 53,8 9 a las empresas del Es-
tado y sociedades con participacion estatal, el 11,5 9% a los ban-
cos y el 1,3 9 restante a gobiernos provinciales y municipalidades.

CUADRO N° 24

DEUDA EXTERNA EN CONCEPTO DE CAPITAL (')
Clasificacion por deudor y plazo de vencimiento

| Vencimiento

DEUDOR Total | — . T
1975 | 1976 | 1977 | 1974 ¥

(En millones de délares)

I. SECTOR PUBLICO (3) .. 4.679,4 1.096,9 . 704,1 560,9 2.317,5

1. Gobiernos: nacional,

provinciales y mu-
nicipales ....... 1.621,2 274,2 255,0 225,1 866,9

2. Empresas del Estado. 1.190,2 353,4 179,9 134,5 522,4

3. Sociedades con parti-
cipacion del Estado  1.329,0 231,4 87,6 118,8 891,2

4. Bantos ...« o oo . 539,0 2379 181,6 82,5 37,0
il. SECTCR PRIVADO .... 3.409,6 25991 240,2 188,8 381,5
. TOTAL (1 +1) ....... 8.089,0 3.696,0 944,3 749,7 2.699,0

(1) Cifras provisionales. (%) Los compromisos por autorizaciones concedidas a las repar
ticiones oficiales y empresas del Estado, para importaciones y operaclones financieras
de pago diferido con bancos y firmas privadas del exterior, representan el monto a que
ascienden los contratos suscriptos a la fecha indicada, hayan tenido o no principio de
ejecucidn.
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En los préximos tres afios vence el 66,6 9 de las obligacio-
nes, DIs. 5.390 millones, recayendo en 1975 una amortizacién por
Dls. 3.696 millones, o sea, 45,7 % del total. Tal como se sefial6 en
la Memcria del afio anterior, debe tenerse presente el ingreso habi-
tual de recursos, dado el caracter rotatorio de buena parte de los cré-
ditos —financieros y comerciales— de corto plazo.

En razén de que esta estadistica incluye para el sector pablico
autorizaciones para contraer compromisos con el exterior, el creci-
miento operado con respecto a fin de 1973 esta influenciado por
acuerdos de importancia que, a fin de 1974, ain no se han tradu-
cido en obligaciones efectivas.

IIl — DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR EXTERNO

Las operaciones cambiarias continuaron realizdndose durante
1974 por los mercados comercial y financiero segun el tipo de tran-
saccién. Asimismo, se mantuvieron los tipos de cambio de $ 5 por
délar estadounidense en el mercado comercial y de $ 9,93 y 9,98
—tipo comprador y vendedor, respectivamente— en el mercado fi-
nanciero. Las cotizaciones de otras divisas oscilaron de acuerdo con
sus relaciones frente al délar estadounidense.

Las exportaciones siguieron negociandose por ambos merca-
dos a los porcentajes vigentes a fin de 1973, es decir, 100 9 por
el mercado financiero las promocionadas; 26 9 ,or el mercado co-
mercial y 74 9 por el mercado financiero las tradicionales.

Con respecto a las importaciones, por Circular R.C. N 489
del mes de enero se establecieron disposiciones acordes con el De-
creto Ne 96/74, que autorizd el pago integro de ciertos productos
por el mercado comercial, por volimenes adecuados a las necesi-
dades del pais. Las deméas importaciones mantuvieron el régimen
vigente en 1973, originalmente dispuesto por la Circular R.C.
N¢ 446 del 20.10.72 por el que se establecieron los productos cuyo
pago se canaliza por el mercado comercial en un 26 9 y por el mer-
cado financiero en el 74 9, restante, o por el mercado financiero en
un 100 9.

En el curso del afio se introdujeron, ademas, modificaciones en
cuanto al tratamiento aplicable a numerosos productos y a la némi-
na de articulos exentos de constituir depésito previo. Asimismo, se
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fij6 el régimen para el pago al exterior de libros impresos adquiri-
dos para uso propio por importadores no habituales, particulares,
bibliotecas y entidades sin fines de lucro.

En materia de exportaciones, a comienzos del afio se dispuso
que la negociacion de las divisas debera efectuarse en la moneda del
pais de destino de la mercaderia o en délares estadounidenses, de-
biendo liquidarse, sin excepcion, en la divisa originalmente pactada
con el comprador. Ademas, por Comunicado Telefénico N* 2988 se
informé sobre el plazo de que disponen las entidades autorizadas
para la negociacion de divisas provenientes de exportaciones de pro-
ductos promocionados y de aquellos no promocionados a los que se
hubiese acordado plazo. También por Comunicado Telefénico
Ne 3016 se dio a conocer el sistema a aplicar a las conversiones
que demande el cobro de las exportaciones comprendidas en el
Convenio de Cooperacion Econdémica Argentino-Cubano.

Continuando con la politica de fomento de las exportaciones,
se incorporaron nuevos renglones al régimen de la Circular R. C.
Ne 424 del 30.12.71 y se otorgd plazo para el ingreso de las divi-
sas provenientes de las exportaciones de miel natural. Con un mis-
mo sentido, por circular R. C. N° 500 del 18.7.74 se amplio a
$ 1.200 el importe maximo admitido para los envios que se efectuan
en caracter de muestras, exentos de negociacion de divisas.

Por otra parte, de acuerdo con el comportamiento del sector
externo, en el curso del afio se adecuaron las disposiciones para las
ventas de cambio en concepto de viajes al exterior, becas y gastos
de estudio, atencion de gastos de tratamientos médicos en el ex-
terior, ayuda familiar y suscripcion a diarios y revistas por particu-
lares no importadores.

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

En 1974 las entidades autorizadas realizaron con sus clientes
operaciones en divisas convertibles que determinaron una deman-
da neta de Dis. 737,8 millones. En el primer trimestre se registrd
oferta excedente, pero fue absorbida por el déficit creciente, que
se evidencid a partir del segundo trimestre y que alcanzd el nivel
mas pronunciado en la (ltima parte del afio.
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En cambio, las transacciones vinculadas con acuerdos reci-
procos y convenios bilaterales brindaron una oferta neta de Dls.
42,1 millones, ya que el superavit del primer semestre permitié cu-
brir la demanda neta de la segunda mitad del afio.

CUADRO N¢ 25

TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Efectuadas al contado por las entidades autorizadas
con sus clientes

l 7 Trimestre
CONCEPTO l

Primero | Segundo| Tercero | Cuarto

(En millones de ddlares)
I. Compras netas (I =1l 4-1lI).. 2898 15,6 -371,6 —629,5 —695,7
Il. Operaciones corrientes netas

(=8 —=D) ;i : i & i e s 2329 -53,8 -3653 -551,6 —737,8
B) COMPraS iun sum s von wgens ¢ 1.222,3 1.173,0 1.043,7 901,3 4.340,3
DY Vefitds « won vuwn swm owes o 989,4 1.226,8 1.409,0 1.452,9 5.078,1

Ill. Acuerdos de crédito reciproco
y convenios bilaterales (neto) 56,9 694 -63 -7798 42,1

Estas entidades efectuaron compras netas de divisas conver-
tibles al Banco Central por Dls. 758,1 millones, lo que les permitio
cubrir el desequilibrio de las operaciones con clientes y elevar su
posicién contado en Dls. 20,3 millones.

En el mercado a término las operaciones con clientes determi-
naron una disminucion de la posicién por compras de Dls. 62,4 mi-
llones y un aumento en la de ventas por DlIs. 152,5 millones, con un
incremento de los compromisos netos de DlIs. 214,9 millones. Sin
embargo, como la posicién de estas entidades por compras al Ban-
co Central aumentd en Dls. 167,9 millones, el crecimiento de sus
compromisos netos a término alcanzé a Dls. 47 millones y la posi-
cién respectiva se ubicé en DiIs. 111 millones.
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CUADRO Ne¢ 26

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

PERIODO Millones de Dls.
ler. trimestre .. ... . . ... ... . ... ... S B -27,2
2do. trimestre .. .. 552 g W g o -7,6
3er. trimestre . . R T -30,6
4to. trimestre . . T 18,4
Total: .. ... ......... ... -18,4

Como resultado de las variaciones producidas en las posicio-
nes al contado y a término, al finalizar el afio la posicién general de
las entidades autorizadas se ubicé en un saldo pasivo de Dls. 40,8
millones, con un deterioro de Dls. 26,7 millones con respecto al 31
de diciembre de 1973.

2. Del Banco Central

Para atender los requerimientos de divisas producidos duran-
te el afno, el Banco Central dispuso, ademéas de sus reservas interna-
cionales, de ingresos por un monto de Dlis. 1.669 millones. El 54,3 9
de ese valor, ddlares 906,2 millones, provino de las operaciones de
exportacion en divisas convertibles de la Junta Nacional de Granos,
organismo que a partir del mes de marzo comenzé a operar direc-
tamente con este Banco. Otras fuentes importantes fueron los cré-
ditos ingresados por el Gobierno nacional y sus reparticiones y em-
presas, Dls. 482,1 millones, y los obtenidos en forma directa por
la Institucion, Dis. 38,1 millones. De los restantes ingresos, Dls.
2426 millones, se destacan las compras netas por operaciones vin-
culadas con acuerdos de crédito reciproco y convenios bilaterales.

La demanda de cambio extranjero totalizé Dls. 1.740,6 millo-
nes, de los cuales Dls. 256,4 millones se aplicaron a la cancelacién
de compromisos propios del Banco, y Dls. 634,1 millones a los del
sector publico. Ademaés, las entidades autorizadas ahsorbieron di-
visas convertibles por un valor de DlIs. 736,6 millones ('), monto
que se vio influido por la circunstancia de que sus compras a clien-
tes declinaron al efectuar la Junta Nacional de Granos sus operacio-
nes en forma directa con el Banco Central. En consecuencia, las re-
servas internacionales de este Banco declinaron en Dls. 71,6 millo-
nes, monto que no se refleja en su totalidad en la disminucién experi-
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mentada por las reservas del pais, DIs. 51,3 millones, dado que Dls.
20,3 millones fueron a mejorar la posicion contado de las entidades
autorizadas.

En el mercado a término, los compromisos del Banco Central
se redujeron en Dls. 195,1 millones y se ubicaron, al finalizar el afio
en délares 249,9 millones. La tasa de intervencion de la Institucién
pasé, a partir del 2 de mayo, del 20 % al 16 % anual, sin regis-
trar nuevas modificaciones por el resto del afio.

CUADRO N¢ 27

OPERACIONES DE CAMBIO A TERMINO
Porcentaje anual resultante de los tipos maximo y
minimo registrados mensualmente durante 1974

| 30 dias ’ 90 dias ' 180 dias
MES | [ : s
i Méaximo | Minimo Méximo | Minimo: Maximo ‘ Minime
|

EREIO: « & s v vovim wmise 14,25 9,25 17,25 12,25 20,00 16,25
FEbrere - o cu . wa v 20,00 9,50 20,00 1250 20,00 19,50
e e 20,00 17,25 20,00 1850 20,00 19,75
Bbtil = 5 s oo o smes 20,00 18,00 20,00 18,25 20,00 18,50
Mayo ..... s 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
T R 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Julio ...... . 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Agosto . . . 16,00 14,75 16,00 15,75 16,00 16,00
Setiembre . i 7 16,00 15,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Octubre . .. ol 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
MNoviembre .. .. .... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Diciembre . P 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00

(1) La diferencia entre esta cifra v la anotada en el apartado anterior, Dls. 21,5 millenes,
resuita de las distintas fechas de contabilizacién en el Banco Central y en las entidades
autorizadas para operar en cambios.

3. De cuentas especiales

a) Convenios de pagos bilaterales

De acuerdo con el compromiso adquirido por nuestro Gobierno
de continuar financiando las obras ferroviarias en Bolivia, durante
el periodo se efectuaron anticipos por Dls. 1,1 millones y ese pais
amortizdé deudas por Dls. 6,3 millones.

b) Convenios de créditos reciprocos

Las compensaciones multilaterales de saldos con los miem-
bros de la ALALC —Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, México, Para-
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guay, Perd, Uruguay y Venezuela— se efectuaron cada cuatro me-
ses, conforme con las disposiciones vigentes. Su resultado, que a
continuacion se proporciona, muestra por primera vez un total anual
desfavorable para nuestro pais.

A fin de: l Kilionie-4ia: déiaree
i L T T 74,9
PEOSTOL imon 5 o g o suars 9wy & 6% % S9e0E % Ge gRRTE eNE 15,1
Diciembre .. ... . ... ... ... -101,0
L e, -110

El importe de diciembre no comprende pagos realizados por
Dis. 24,5 millones para cubrir excesos en el uso del crédito reci-
proco.

c) Lineas especiales de crédito
— Cuba

El 26 de junio se suscribid un nuevo convenio con Cuba, por
el cual la Argentina le otorgd una linea de crédito por Dls. 4,0 mi-
llones, a ser utilizado en un plazo no mayor de 24 meses, para la
adquisicion e impresion de libros en la Argentina. Se dispone que
el pago serd un 15 9 al contado y el 85 9 restante en 10 cuotas
semestrales iguales, de las cuales la primera vencera a los 12 meses
de cada embarque, con un interés del 7 15 9, anual sobre saldos
deudores. El Acuerdo Técnico Bancario correspondiente fue firma-
do, el 9 de agosto, con el Banco Nacional de Cuba. Las autorizacio-
nes con cargo a esta linea de crédito totalizaron hasta fin de 1974
DIs. 1,4 millones.

En la misma fecha se intercambiaron notas reversales entre
nuestro Gobierno y el de la Repulblica de Cuba, por las que se con-
vino en ampliar en Dls. 400 millones la linea de crédito acordada
mediante el Convenio de Cooperacion Econdmica del 24 de agosto
de 1973, con una tasa de interés anual del 7 15 9%.

Las operaciones aprobadas por este Banco con imputacion al
Convenio de Cooperacion Econdmica al 31 de diciembre alcanzaron
un monto de Dls. 417,5 millones.
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— Chile

Con imputacién al convenio suscripto con el Banco Central de
Chile el 17.1.73, sobre suministro de bienes de capital argentinos
a ese pais y a la ampliacién acordada el 28 de diciembre de 1973,
se autorizaron durante el afio operaciones por Dls. 21,9 millones.
Ademas, en ese lapso se acordaron autorizaciones por Dls. 100
millones a bancos locales para que concedan lineas de créditos a
bancos chilenos destinadas a la exportacién de productos tradicio-
nales argentinos, en operaciones pagaderas a 180 dias, dentro del
régimen de la Circular R. C. Ne 289. Con cargo a estas lineas de cré-
dito se cursaron operaciones por Dls. 14,3 millones.

— Hungria

El 26 de setiembre el Banco Central y el Banco Nacional de
Hungria firmaron un convenio por el cual se concedié a ese pais un
crédito de Dls. 15 millones para la compra en nuestro mercado de
bienes de capital y bienes durables y semidurables, en las condicio-
nes de financiamiento previstas en la Circular B. 1058.

— Uruguay

El 5 de junio de 1974 esta Institucion suscribié con el Banco
Central del Uruguay un convenio por el cual la Argentina acordd una
linea de créditos por Dls. 50 millones para ser utilizada en el finan-
ciamiento de importaciones uruguayas de bienes de capital y sus
repuestos de origen argentino. Se establece que el pago se hard un
5 9% al contado y el 95 9% en diez cuotas anuales, la primera de
las cuales vence a los 21 meses del embarque, y que los saldos deu-
dores devengaran un interés del 7 Y5 9% anual.

Hasta el 31 de diciembre de 1974 el Banco Central del Uru-
guay sometio a la aprobacién de este Banco operaciones por un to-
tal de Dls. 0,4 millones.

Por otra parte, el 20 de agosto de 1974 nuestro Gobierno otor-
g6 al de la Republica Oriental del Uruguay un préstamo de hasta Dis.
2,0 millones para facilitar la construccion del puente Paysandi-Co-
16n. Este convenio prevé la amortizacion en un plazo de 10 afios, a
contar del primer desembolso, en 20 cuotas semestrales iguales,
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con un interés anual del 3 9. Con relacién a dicho convenio este
Banco suscribié con su similar del Uruguay, con fecha 20.11.74, el
Acuerdo Técnico Bancario para registrar las operaciones respectivas.

d) Convenios con paises de economia centralmente planificada

Durante el curso del afio han sido suscriptos sendos convenios
gubernamentales con Checoslovaquia, Hungria, Polonia, Rumania y
la Union de Republicas Socialistas Soviéticas, en los que se estable-
ce que esos paises otorgan al nuestro lineas de créditos para la ad-
quisicién de bienes de capital de los respectivos origenes, fijando-
se en todos ellos en el 85 9 el monto a financiar de las operaciones.

Como consecuencia de esos nuevos convenios, fueron suscrip-
tos los respectivos procedimientos técnico-bancarios entre el Ban-
co Central de nuestro pais y los bancos competentes de esas nacio-
nes, salvo el correspondiente a la Union de Republicas Socialistas So-
viéticas, que estaba en gestion al finalizar el afio.

Las condiciones de esos convenios en materia de crédito acor-
dado, plazo de pago, periodos de amortizacion y tasas de interés,
son las que se consignan seguidamente:

66



W s
W%y

‘so|eloedso Sseselajul 9 soze|d leplooe gnaid @S seuo|||w Gz 's|g e saliopedns seuooesado wied (1)

h s S
g Yy

vy
v

N\ﬁ m ................... oumb_.-n u—Ouvomm T
©o 00 odqnd J0peg —
:S9Jajul Op sesel

sajel}saLUas sa|el}salas sa|el)saluas So|RI}SOWAS S9[BISALUAS oot Tttt seyon) —
anbleqwa eyoa} anbieqwa anbiequa anblequa anbiequwa
sasaw 21 9 9 BU09) SeSAW Q[  BYD9) S9SAW Z[ BYJD) S8s8ll Q] BYDPY S8seW QT Tt elond eJawild —
(;) o1 eisey 0T Eejsey 01 eisey Q1 eisey o1 esey oot anns souy —
uglaeZIHOWE ap oze|d
ayu| uwig SPUOJIIW QOT "S|g  S|UC|IW OO S| s3u0||iw 0g "sid |jwy uig Tttt opeplode 01PRJd [2p OjuoW
YL L 1€
e ugnsed uj vL'E'8 vL'S'6 YL'6°9¢ vL 9761 olledueg - 0J1UJY] OjUBILLIPad0Id [9p Byd34
YL 2 gl YL €8 YL G 6 tL G EL 72 4 S Tt OluaAuo] [ap eyaa4
‘S'SHN eluBWNY | ejuojod eusuny e|nbeAo|sodayd Sivd

|

01d3IN0OD

'S'SUN A VINVANY ‘VINOTOd ‘VIMONNH ‘VINOYAOTISOJIHD NOJ SOLJI¥OSNS SOINIANOD

8¢ «N 0davna



e) Convenio con Espafia

El Banco de Espafia suscribié con este Banco el 23 de abril de
1974 un procedimiento técnico que reglamenta las operaciones de-
rivadas del Convenio de Cooperacién Financiera suscripto el 22 de
diciembre de 1972 entre el Gobierno Nacional y el de Espafia, por
el cual se otorga a nuestro pais una linea de crédito por 2.578.948.000
pesetas convertibles, la que serd amortizada en 20 semestres, des-
pués de 4 semestres de gracia, con un interés del 6 14 9 anual.

e
Al 31 de diciembre se habia hecho uso de la mencionada li-

nea de crédito por un total de 257.894.800 pesetas convertibles.

V — RELACIONES CON INSTITUCIONES INTERNACIONALES
1. Instituciones financieras
a) Fondo Monetario Internacional (FMI)
i) Devolucién del primer tramo de crédito

De acuerdo con lo establecido en el Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional, la evolucién favorable de las reser-
vas internacionales en el ejercicio finalizado el 30 de abril determi-
né que el 27 de agosto de 1974 se cancelara anticipadamente nues-
tra obligacién de recompra del primer tramo de crédito por DEG
110 millones, equivalentes a Dls. 132,7 millones.

La utilizacién del primer tramo de crédito fue aprobada por el
Directorio Ejecutivo del FMI con fecha 14 de junio de 1972 y se hi-
zo efectiva el 16 del mismo mes.

ii) Utilizacién de pesos por parte del FMI

La posicion alcanzada en materia de reservas internacionales
posibilité la inclusién del peso argentino entre las monedas elegi-
bles por el Fondo para ser usadas en préstamos a los paises que so-
licitaran recursos del organismo.

Durante 1974, el FMI utilizé la moneda de nuestro pais por el
equivalente de DEG 11,2 millones aproximadamente (Dls. 13,7 mi-
llones), en dos operaciones concretadas con Italia y Filipinas.

iii) Derechos especiales de giro
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Durante 1974 se registraron diversas operaciones en la Cuen-
ta Especial de Giro. Por una parte se recibieron derechos especia-
les de giro a cambio de monedas convertibles, como resultado de
la inclusién de nuestro pais en los planes de designacién del Or-
ganismo y, por otra parte, se utilizé ese activo para abonar los car-
gos de la Cuenta General, una parte del primer tramo de crédito, la
diferencia de intereses de la Cuenta Especial de Giro y los gastos
por la administracién de esta dltima.

De esta forma, nuestras tenencias de derechos especiales de
giro al 31 de diciembre de 1974 ascendieron a 83,8 millones (Dls.
101,8 millones).

b) Sistema monetario internacional
i) Comité de los Veinte

El Comité finalizd sus gestiones con la duodécima reunién a nivel
de alternos y la sexta a nivel ministerial, celebradas en el mes de junio
de 1974, dando por concluidos sus trabajos sobre la reforma mone-
taria internacional con la elaboracién del documento ‘'Bosquejo de
la Reforma’, que expone la direccién general que deberia darse
al sistema en el futuro, como asi un programa de accién inmediata.

Entre las medidas inmediatas figuran: creacién de un Comité
Provisional de la Junta de Gobernadores que funcionaria en reem-
plazo del Comité de los Veinte; establecimiento de un Comité Mi-
nisterial Conjunto del BIRF-FMI; adopcién de una facilidad del Fon-
do para afrontar los desequilibrios de balanza de pagos provocados
por el aumento de precio del petréleo; establecimiento de un servi-
cio ampliado del FMI para ciertas dificultades de balanza de pagos;
adopcidn, durante el periodo transitorio, de un método de valoracion
de los DEG basado en una cesta de monedas.

ii) Comité Provisional de la Junta de Gobernadores sobre el
Sistema Monetario Internacional

En cumplimiento de una de las medidas inmediatas tomadas
por el Comité de los Veinte, la Junta de Gobernadores del Fondo re-
solvié, en octubre de 1974, la creaciéon de este ‘‘Comité Provisio-
nal'' hasta que la modificacién del Convenio Constitutivo del Orga-
nismo permita el funcionamiento de un Consejo de Gobernadores
permanente y representativo con facultad de decision.
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Tiene por funciones asesorar e informar a la Junta de Gober-
nadores sobre los estudios y adaptacién del sistema monetario in-
ternacional, considerar las propuestas de los directores ejecutivos
para enmendar el Convenio Constitutivo y proponer soluciones res-
pecto de las perturbaciones que pudieran amenazar el sistema.

Estd integrado por gobernadores del Fondo (ministros y otros
funcionarios de rango equivalente) y se compone de veinte miem-
bros designados por los paises y grupos de paises que eligen direc-
tores ejecutivos y siete asociados por jurisdiccién.

Este Comité celebré su reunién inaugural el 3 de octubre de
1974, con la participacién de nuestro pais en su condicion de miem-
bro titular del mismo.

¢) Comité Ministerial Conjunto BIRF-FMI para el Desarrollo

Concretando otra de las medidas propuestas por el Comité de
los 20, por Resolucién de la Junta de Gobernadores se cred el “Co-
mité para el Desarrollo”, el que realizd su primera reunién durante
las asambleas anuales del FMI-BIRF en octubre de 1974.

Este Comité, cuya estructura es similar a la del Comité Pro-
visional, tiene por objeto el estudio de las transferencias de recursos
reales a los paises en desarrollo en relacién con los arreglos ya exis-
tentes o en perspectivas entre paises, incluidos los referentes al co-
mercio y los pagos internacionales, las corrientes de capital, las in-
versiones y la asistencia oficial para el desarrollo.

Chile es el miembro titular que representa a nuestra jurisdic-
cién ante este Comité, durante los dos primeros afios. Nuestro pais
participa como asociado en forma permanente.

d) Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)

i) Liberacion de nuestro aporte en pesos al organismo

De conformidad con el acuerdo a que se arribé con el Banco
Mundial en 1973 sobre el tema del rubro y en cumplimiento del plan
de liberaciéon de nuestro aporte en pesos, durante el afio 1974 se
aboné totalmente la cuarta cuota equivalente a Dls. 7,8 millones. El

70



pago se realizd, por partes iguales, el 15 de abril y el 15 de octubre
de 1974.

ii) Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero

Hasta el 31 de diciembre de 1974, la Direcciéon del Proyecto
habia aprobado nuevas solicitudes presentadas por productores ga-
naderos y contratistas de maquinaria agricola, hasta alcanzar a 863
el total de planes de inversion acordados desde la iniciacion del pro-
grama, por un monto de $ 226,9 millones.

Los desembolsos del Banco Mundial durante 1974, con des-
tino al Proyecto, fueron de DlIs. 3,1 millones.

iii) Otros préstamos

Para cooperar financieramente en la realizacién de proyectos
en ejecucién por parte de las empresas Ferrocarriles Argentinos, Hi-
dronor, SEGBA y Vialidad Nacional, el Banco Mundial realizé de-
sembolsos en el curso del afio por un monto de Dls. 49,6 millones,
imputables a préstamos oportunamente acordados a las citadas em-
presas.

e) Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

En el curso del afio y con imputacién al Fondo Argentino que
administra el BID, nuestro pais efectué desembolsos por Dls.
372.258,19, de los cuales Dls. 303.289,37 correspondieron al prés-
tamo destinado a la construccién de la parte uruguaya del puente
internacional entre Fray Bentos y Puerto Unzué, y Dls. 68.968,62 a
un proyecto de desarrollo agropecuario en Paraguay.

A fin de reforzar los recursos prestables del BID, el Banco Cen-
tral también suscribié bonos por Dls. 5 millones emitidos por este
organismo a dos afios de plazo e interés del 7 Y4 9% anual.

Por otra parte, el BID utilizd parte de nuestro aporte al Fon-
do para Operaciones Especiales, con destino a préstamos a otros
paises miembros.

Ademas, el Banco Central continué contribuyendo al sosteni-
miento del Instituto para la Integracion de América Latina, aportan-
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do, por el afio 1974, el equivalente de DlIs. 300.000, de acuerdo con
el presupuesto aprobado oportunamente, a lo que se agregd un sub-
sidio extraordinario por $ 1.055.300.

En 1974, el BID otorgd a nuestro pais un préstamo por el equi-
valente de Dls. 43 millones para un proyecto de electrificacion ru-
ral, mediante la concesién de créditos por el Banco de la Nacion Ar-
gentina a cooperativas eléctricas u otras asociaciones de usuarios
rurales, y otro por el equivalente de Dls. 45 millones destinado al
proyecto de rehabilitacién del desarrollo agricola y colonizacion de
la zona de riego en los valles de Tulan, Ullim y Zonda, en la provin-
cia de San Juan.

Asimismo, este organismo concedid un nuevo préstamo a la
Comision Técnica Mixta de Salto Grande, por el equivalente de Dls.
95 millones, con destino a la segunda etapa del proyecto hidroeléc-
trico de Salto Grande que realizan Argentina y Uruguay.

2. Integracién econémico-financiera regional
a) Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC)

Las actividades principales estuvieron encaminadas a desarro-
llar las negociaciones colectivas a que se refieren el articulo 61 del
Tratado de Montevideo y los articulos 3 y 4 del Protocolo de Caracas.

Su iniciacién tuvo lugar en el mes de junio, con sesiones pre-
paratorias a la reunidén que posteriormente se realizaria en nuestro
pais, de las que surgieron la Declaracién de Buenos Aires, que con-
tiene los principios a que se ajustarén las negociaciones y algunos
criterios sobre el programa de liberacién del intercambio, los acuer-
dos de complementacién y los asuntos agropecuarios.

La segunda reunién se realizé en Quito (Ecuador) en el mes de
setiembre, con el objeto de examinar la cooperacién financiera, la
armonizacién y coordinaciéon de politicas y los aspectos institucio-
nales. Fueron analizados los eventuales esquemas que complemen-
tan a los vigentes y que podrian aplicarse al sistema de pagos y cré-
ditos reciprocos, al mecanismo para atender deficiencias transitorias
de liquidez, a la coordinacion de politicas monetarias y cambiarias,
al financiamiento del comercio intrazonal, a los recursos financieros
de apoyo y promocion del proceso de integracién, a los seguros y
reaseguros y a la armonizacion de la tributacion interna.
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No fue posible realizar el cierre de las negociaciones colectivas
en la tercera reunién, efectuada en Montevideo, Uruguay, durante
el mes de diciembre, coincidentemente con el decimocuarto perio-
do de sesiones ordinarias de la Conferencia, por lo que hubo un
acuerdo téacito para proseguir los trabajos durante el afio 1975.

La Conferencia desarrollé sus tareas habituales, adoptando una
serie de resoluciones y convalidando negociaciones sobre el mutuo
otorgamiento de concesiones arancelarias para la importacién de
productos originarios de la regidn.

b) Comision Asesora de Asuntos Monetarios

En el transcurso del afio se efectuaron la decimocuarta y la
decimoquinta reuniones de la Comisién. La primera de ellas tuvo lu-
gar en la ciudad de Arequipa, Pert, entre el 26 de mayo y 4 de ju-
nio y la segunda en Montevideo, Uruguay, entre los dias 26 de agos-
to y 3 de setiembre.

En ambas reuniones se trataron temas afines, vinculados con
los avances registrados en los estudios para instaurar un mercado
de aceptaciones bancarias latinoamericanas, y con el anélisis del fun-
cionamiento del Acuerdo de Santo Domingo y del sistema de pagos
y créditos reciprocos.

Como resultado de las deliberaciones se formularon las pautas
de accién a seguir por los organismos competentes sobre determi-
nados puntos especificos, mientras que otros dieron lugar a reco-
mendaciones que por su indole debieron ser objeto de acuerdo por
parte del Consejo de Politica Financiera y Monetaria.

c) Consejo de Politica Financiera y Monetaria

Efectué la undécima reunién en la ciudad de México entre el
22 y el 25 de setiembre.

De las decisiones adoptadas merecen destacarse la elevacion,
a 120 millones de délares, del monto global del Acuerdo de Santo
Domingo; la suscripcién de un convenio con el Banco Central de
Venezuela referido a un aporte extraordinario del 25 94 del monto
global del mencionado acuerdo; la inclusién, dentro del régimen de
reembolso automatico de los convenios de crédito reciproco, de las
letras correspondientes a operaciones comerciales avaladas por ins-
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tituciones autorizadas, y la fijacién de un nuevo régimen para deter-
minar la tasa de interés aplicable a los débitos que registren las
cuentas de los convenios de crédito reciproco.

3. Otras relaciones

a) Comision Econémica para América Latina (CEPAL)

El 12 de diciembre de 1973 el Gobierno argentino suscribi6 un
convenio con la CEPAL por el que se acordé la instalacion de una
oficina permanente de ese organismo en Buenos Aires. Ademas de
cumplir funciones de representacién de éste, ella realizara progra-
mas de actividades técnicas con el Gobierno argentino en materia de
estudios, investigaciones y capacitacién en el campo econdmico y
social.

El Banco Central proveerad las oficinas y el mobiliario necesa-
rio para éstas; ademas cubrird los gastos del personal técnico, ad-
ministrativo y de servicio. Su aporte en 1974 para solventar los
gastos citados ascendié a $ 2.500.000.

b) Decimoprimera Reunién de Gobernadores de Bancos Cen-
trales del Continente Americano

Se celebrd en la ciudad de Caracas, Venezuela, entre el 29 y
30 de abril, deliberdndose en la oportunidad sobre los ‘‘Mecanismos
de canalizacion del crédito por la Banca Central”, la ““Experiencia
con los tipos de cambio flotante” y “Efectos de la situacién de ofer-
ta-demanda del petrdleo en las economias y balanza de pagos de
los paises del hemisferio occidental”.

¢) Decimoctava Reunién de Gobernadores de Bancos Centra-
les Latinoamericanos

Tuvo lugar en la misma ciudad, entre el 2 y 3 de mayo, anali-
zéndose en ella, entre otros temas, los referentes a los ‘‘Apoyos fi-
nancieros externos a los sistemas nacionales de crédito a las ex-
portaciones; incentivos fiscales a las exportaciones’ y a la "Capa-
cidad y posibilidad de la Banca Central para manejar la oferta mo-
netaria”.
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d) Decimonovena Reunién de Gobernadores de Bancos Centra-
les Latinoamericanos

Las deliberaciones se llevaron a cabo en la ciudad de México
los dias 23 y 24 de setiembre, tratandose en la oportunidad, entre
otras cuestiones, los problemas vinculados con el “‘Proceso inflacio-
nario: caracteristicas de origen de las presiones que afectan a Amé-
rica Latina” y el “Analisis de aspectos especificos del programa de
reforma del sistema monetario internacional’.
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CAPITULO IV

ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y SALARIOS ()
| - OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

1. El producto bruto interno y la demanda global

Durante 1974 la oferta global se expandid 7,9 9 y se logré la
mayor tasa de expansion del producto bruto interno del dltimo quin-
quenio, 7 9, con lo que se alcanzd el undécimo afio de crecimiento
consecutivo.

GRAFICO N° 6
TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO REAL

y A precios constantes de 1960
L)
Q

1970 197% 1972 1973 1974

(1) Los comentarios de esta seccién se basan en los resultados de las cuentas nacio-
nales revisadas, Vol. | Suplemento del Boletin Estadistico N¢ 11 y Vol. Il Suplemento del
Boletin Estadistico Ne 12, correspondientes a noviembre y diciembre de 1974, respecti-
vamente.
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Este ritmo de actividad, juntamente con los reducidos stocks
de bienes de origen externo, disponibles a fin del afio anterior, pro-
vocaron un aumento significativo del volumen fisico de las impor-
taciones.

Del analisis de la actividad sectorial surge la expansion de la
produccién de la totalidad de los sectores; en especial el de cons-
trucciones y comercio, como también el agropecuario e industrial.

Desde el punto de vista de la demanda, el principal estimulo
lo constituyd el incremento del consumo privado y de la inversion en
construccién, ya que el gasto en equipo durable y el volumen de ex-
portaciones mostraron bajas tasas de crecimiento.

La evolucién del consumo, que obedecié fundamentalmente a
la politica de redistribucién del ingreso hacia los sectores de meno-
res recursos, propicié el mayor incremento relativo de las industrias
productoras de bienes no durables de consumidores, que en lineas
generales se caracterizan por su mayor intensidad en el empleo de
mano de obra. La considerable expansion de la actividad econdmi-
ca en general y del sector construcciones en particular consolidd la
politica tendiente a lograr plena ocupacion del factor trabajo.

2. La inversién y el consumo

Si bien la inversidon experimentd una tasa de crecimiento satis-
factorio a nivel agregado (9,2 9%), sus componentes, la inversion en
construccion y en equipo durable de produccién, tuvieron un com-
portamiento disimil, pues en tanto la primera fue un factor altamen-
te dinamico a lo largo del periodo, la inversién en equipo durable de
produccién mostré una baja tasa de crecimiento, especialmente en
la primera parte del afio.

La expansion de la construccion se origind, en gran medida, en
las edificaciones destinadas al sector privado, cuyo crecimiento,
17,7 9% obedecié primordialmente a la accién del Estado, a través
de los planes de la Secretaria de Vivienda del Ministerio de Bienes-
tar Social y a la mayor financiacién canalizada por intermedio del
Banco Hipotecario Nacional. Si bien los bancos comerciales incidie-
ron favorablemente, su gravitacion fue reducida.
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CUADRO N¢ 29
PROVISION Y EMPLEO DE RECURSOS REALES

i Oferta Demanda
PERIODO | Producto | jmporta- inversion | o |
il?tr:::o ciones { Total Consumo | ir?tr:rtr?a cigﬂes w| Total
(En millones de pesos a precios de 1960)
1969 14.669 1.477 16.146 11.310 3.168 1.668 16.146
1970 15.459 1.472 16.931 11.742 3.401 1.788 16.931
1971 16.198 1.595 17.793 12.467 3.749 1577 17.793
1972 16.705 1.504 18.209 12.783 3.943 1.483 18.209
1973 17.727 1.477 19.204 13.667 3.965 1.572 19.204

1974 () 18.975 1.750 20.725 14.812 4.330 1583 20.725

(Diferencia relativa con respecto al afio anterior)

1969 8,5 23,5 9,7 5.9 21,4 16,1 97
1970 5,4 -0,3 4, 8 7.4 e 4,9
1971 4,8 8,4 51 6,2 102 -11,8 51
1972 3,1 - 5,7 2,3 2,5 5,2 -6,0 2,3
1973 6,1 -18 55 6,9 0,6 6,0 5,5
1974 7,0 18,5 7.9 84 9,2 0,7 7.9

(1) Estimacién sujeta a ajustes, basada en las variaciones del calculo con frecuencia
trimestral.

La construccién publica logré un aumento de cierta significa-
cién, 9,4 9%, como consecuencia de la aceleracion de obras ya ini-
ciadas y de la puesta en marcha de otros proyectos, principalmente
hidroeléctricos.

La inversién en equipo durable de produccion 3,5 95 tuvo me-
nor importancia dentro del incremento de la inversién bruta fija en
relacién con la proveniente del sector construcciones (tanto publica
como privada). La venta de equipo durable de produccién se orientd
en mayor proporcién al sector agropecuario, que intensificd su equi-
pamiento de magquinaria agricola. En cambio, en el sector de indus-
trias manufactureras, la adquisicién de maquinaria y equipo habria
sido baja, de modo que la mayor produccién se habria logrado so-
bre la base de una mayor utilizacién de la capacidad instalada.

Las estimaciones efectuadas con respecto al consumo indican
un aumento del 8,4 9%, porcentaje en el cual se incluyen variacio-
nes de existencias no detectadas. Este aumento en el gasto-consu-
mo, como se menciond anteriormente, ha sido producto de la redis-
tribucién de ingresos, que operé fundamentalmente en el primer se-
mestre hacia el sector asalariado, de la expansién de la oferta mo-
netaria, y de la incidencia de expectativas inflacionarias que habrian
tenido mayor importancia en la segunda mitad del afio.
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3. Las exportaciones e importaciones

Las exportaciones de mercancias y servicios valuadas a precios
de 1960 subieron 0,7 %, no obstante la caida en el volumen de mer-
cancias, en la que influyé principalmente el cierre de mercados eu-
ropeos a nuestras carnes y las dificultades en las ventas de lanas.

El volumen fisico de las importaciones crecié 18,5 9. En su
composicién se aprecia el incremento relativo de las compras de
combustibles y de otros bienes intermedios y el descenso de las in-

corporaciones de bienes de capital.

En la parte correspondiente del capitulo Il se analiza el inter-
cambio de los principales bienes en términos de délares corrientes.

CUADRO N* 30

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO A PRECIOS CONSTANTES

Diferencia
CONCEPT.Q 197471973
(En %)
1. Mercaderias: . .o onm amn v sea sos s wee S F g0 Sa5 4 T 6,7
Agricultura, caza, silvicultura y pesca ..... ... ... ... . ... 6,1

Explotacién de minas y canteras ........ ... ... .. .. .. .
Industrias manufactureras . ....... ... ... ... .. ... . ....
CONSIELICEION | v - pive 7 5 5 45 5 575 5 Fous 5,50 5 5lfs & rem i mons o v o 1
e SOIVICIOB! (oo: ¢ v, 5o 2 o 55 B 0 B ¥ e smee v e e o sioe mim
Electricidad, gas y agua . ................... .. .........
Comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles . . ..
Transporte, almacenamiento y comunicaciones ............
Establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles . . .
Servicios sociales, comunales y personales . ........... ...

Total:

CUADRO N¢ 31
EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

b
NNOOENNNON
o ~upRrOoBROOR

CONCEPTO

1. Construcciones ...... ... ........ ... . . . ... ... ... ...
a) Privadas .................. ... .. ..

b) Piblicas . ....... ... ... ... ... ... ...

2. Equipo durable de produccién .. .. ... ... .. ...... ... .

a) Equipo de transporte

— Nacional .............. ... ... ..

—lmportado ........ ... ... . . ... ... ... ... . ... .

b) Maquinaria, equipos y otros

— Nacional

—lmportado ...... . ... ... ... .. ... .. .. . ..

3. Variacion de existencias

Total:

Diferencia
1974/1973

(En %)
14,3
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Il - SALARIOS Y PRECIOS

En los dos ultimos afios, la politica de precios y salarios se
orientd hacia el logro de una més justa distribucién del ingreso. Tal
objetivo se concreté en un aumento de la participacion de los asa-
lariados en el producto bruto interno hacia fines del afio 1973, la
que se habria mantenido durante el presente ejercicio.

El nivel general de los salarios bésicos de convenio, en térmi-
nos reales, para el total de la economia, crecidé en promedio del afio
3,6 %.

El promedio de salarios de oficiales y peones industriales con
cargas de familia, mejord en 1974 en 5,2 9, mientras que la tasa
de desempleo alcanzé en la Capital Federal y en el Gran Buenos Ai-
res el 2,4 9, en noviembre, o sea que, practicamente, estuvo en
los limites de la ocupacién plena. Debe destacarse que las variacio-
nes del salario real no incluyen el medio aguinaldo adicional otorga-
do en el mes de julio.

Desde mediados de 1973 la politica de precios y salarios es-
tuvo enmarcada dentro de los lineamientos del Acta de Compromiso
Nacional y en materia de precios rigié un sistema de congelacién de
los articulos integrantes de la canasta familiar y de una amplia né-
mina de insumos béasicos, en tanto que en el campo de los salarios
se establecid el compromiso de mantener el salario real.

El congelamiento citado se tradujo en una estabilizacion del
nivel general de los precios, observandose alzas moderadas en la
segunda mitad de 1973, que se extendieron hasta el primer trimes-
tre de 1974.

En el periodo de enero a marzo de 1974 el indice de precios
al consumidor desestacionalizado registré una tasa media mensual
de crecimiento de 0,9 9. A partir de alli se observd una acelera-
cion, que se mantuvo durante el resto del afio, pasando la tasa me-
dia de crecimiento mensual a 3,6 % para el periodo abril-diciembre.

Ello, por efecto de la reactualizacién del Acta de Compromiso
Nacional, suscripta en marzo de 1974 por el Gobierno nacional y re-
presentantes de los sectores empresario y del trabajo, que instru-
menté una accién encaminada a obtener una relativa flexibilidad en
la politica de precios, que se tornd explicita en agosto de 1974, al
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dictarse la Resolucion Ne 918 de la Secretaria de Estado de Comer-
cio.

Una vez logrado el nuevo punto de equilibrio entre precios y
salarios y con el fin de evitar que la liberacién de los primeros pudie-
ra tener efectos desfavorables sobre el poder adquisitivo de los sa-
larios, el Gobierno nacional establecié un nuevo '‘régimen basico de
precios’ con la sancién de la Resolucion N° 1.400/74 de la Secre-
taria de Comercio. Esa disposicién contiene un rasgo esencial, que
consiste en la automatizacién de los futuros incrementos de precios,
que deben contener una tasa de utilidad normal o acostumbrada,
si bien los ajustes deben ser comunicados con antelacién a la Se-
cretaria de Comercio. El objetivo de este régimen fue conseguir
una moderacion de las tendencias alcistas, pero propendiendo si-
multdneamente a un aumento de la produccién, una normal afluen-
cia de productos al mercado y una adecuada rentabilidad empre-
saria.

CUADRO N? 32
VARIACIONES DE PRECIOS

| Precios al por mayor | Precios al consumidor
ey o e p—
PERIODO Nivel i Nivel Alimen. | costodela
general 1 Nacfonales" Importados general tacion construccl
(Diferencia relativa de cada periodo con respecto al perfodo
inmediato anterior)
1974
Enero ...... 0.3 0,4 2,7 -57 - 10,6 3,7
Febrero 0,4 0,5 1,1 1,6 2,0 0,1
Marzo ..... 0,4 0,6 1,0 1,2 0,3 0,6
Abril ... .... 2,5 3,4 3,0 2,8 0,7 9,5
Mayo ...... 4,4 3.9 5,6 3,3 24 2,6
Junio ...... 35 3.7 4,2 38 2,8 8,1
Julieo. = e s 2.7 3,4 3,9 2,3 0,8 -19
Agosto . .... 2,9 2,2 3,5 19 12 0,8
Setiembre 3,5 4,9 5,5 3,3 3,3 15
Octubre 3,6 4.8 2,8 3,8 3.7 5,1
Noviembre .. 4,3 4,7 ,9 4,1 4,2 15,6
Diciembre 29 3,8 1,0 12,7 20,7 23

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

— Precios al por mayor y costo de la construccién

El promedio de aumento de los precios al por mayor fue de
20 9%, muy inferior al 50 9 del afo anterior. Sin embargo, el au-
mento entre los meses de diciembre fue apreciablemente superior,
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ya que alcanzé a 36,1 %, reflejando la comentada aceleracion de
la inflacion a lo largo del afio.

La relacién de los precios agropecuarios con los industriales
nacionales muestra, a lo largo del periodo y con solamente dos ex-
cepciones, un avance de los no agropecuarios, que culminé en el
mes de diciembre cuandn éstos sobrepasaron el nivel de los agrope-
cuarios. Sin embargo este deterioro debe evaluarse teniendo en cuen-
ta la evolucién histérica, ya que segln surge del cuadro N>3 la cai-
da de los precios relativos agropecuarios se produce luego de la
apreciable alza de los afios 1971 y 1972 y el nivel correspondien-
te al afio 1974 esta situado aproximadamente en el promedio de
los dltimos 15 afios.

CUADRO Ne 33

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS
E INDUSTRIALES NACIONALES

Precios al por mayor

Precios
PERIODO <
Agropecuarios o :agé?opg:ll;grms relativos
(Indice base 1960 :100)

1970 .ov an s o s 576,7 565,1 102,1

A97Y ois oo a6 s 855,1 7729 110,6

1972 . o s vums Gag 1.665,5 1,292,1 128,9

1998 uony wumnasys 2.373,0 1.980,8 119,8

3 2 17 7 2,610,4 2.453,7 106,4

ERGIO oo v v s aiass @ 2.388,7 2.105,5 113,5
Febrero: ... =i ¢ s v 5 o 2.390,6 2.116,0 113,0
MAIZO o i @ wiie oise 5 o 2.386,4 2.128,5 112.1
AbML i o e e pam e o 2.397,8 2.201,2 108,9
Mayo. : o s o cus a0t s i 2.519,2 2.288,0 110,1
JUNIO = & 505 o3 & wan s « o5 2.597,4 2.372,1 109,5
JUHD < svois s 2 pee sren 5 o 2.623,8 2.453,3 107,0
T S 2.736,5 2.507,6 109,1
Setiembre .. ............ 2.736,4 2.631,0 104,0
Octubre .. o R S R W 2.760,7 2.758,0 100,1
Noviembre ............. 2.878,9 2.886,7 99,7
Diclembfa . oo oo oo en 2.908,9 2.995,7 97,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Los productos no agropecuarios presentaron alzas en todos sus
rubros, siendo las més significativas las anotadas en confecciones
papel y carton, alimentos y bebidas y madera.

Los precios de los productos importados durante el afio acen-
tuaron su crecimiento con relacién a los nacionales, en gran medi-
da por efectos de la inflacion existente en los paises exportadores.
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CUADRO N¢ 34

PRECIOS RELATIVOS ENTRE LOS PRODUCTOS
NACIONALES E IMPORTADOS

Precios al por mayor

Precios
s Naclonales Importados relativos
(Indice base 1960 :100)

1970 565,1 547,2 103,3
1971 772,9 674,4 114,6
1972 1.292,1 1.353,1 95,5
1973 1.980,8 2.202,8 89,9
1974 2.453,7 3.014,6 81,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

El costo de la construccién crecié 37,4 9% en promedio anual,
frente a 72,2 9 del periodo anterior. Los tres capitulos que integran
este indicador registraron alzas, destacidndose el rubro materiales,
con 43,7 %. Los gastos generales y la mano de obra, por su par-
te, aumentaron 32,7 % y 33,1 9%, respectivamente.

— Precios al consumidor

El incremento de este indice en promedio, fue de 24,2 9% no-
toriamente inferior al anotado el afio anterior, 60,3 9%. El mayor au-
mento correspondié a indumentaria, con 54,6 9%. Le siguieron me-
naje, 33,4 9; gastos generales, 31,7 %; alimentacion, 15,1 %, ¥y
alojamiento, 11,2 9.

La aceleracién del ritmo de los precios a lo largo del afio se

manifiesta en el hecho de que el aumento de este indice entre los
meses de diciembre de 1973 y 1974, fue de 40,1 %.



GRAFICO N° 7

TASA DE INFLACION

Diferencias relativas del promedio anual de los indices de precios
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Il — EVOLUCION SECTORIAL

1. Los sectores primarios

El producto del sector agricultura, caza, silvicultura y pesca au-
menté 6,1 9 con respecto al afio anterior, como consecuencia del
comportamiento favorable de todos los subsectores que lo integran.
El crecimiento del valor agregado en los dos principales, agricola
y pecuario, fue de 6,6 % y 3,5 9%, respectivamente.
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En el primero de ellos, la produccién de granos de cosecha
gruesa superd la del ciclo precedente, debido, en general, a los ma-
yores rendimientos. En tal sentido, cabe destacar los excelentes re-
sultados en maiz, sorgo y soja, en tanto estos dos ultimos productos
alcanzaron guarismos no superados hasta el presente.

En el caso del trigo, la reduccién del area sembrada 24,4 9% no
pudo ser compensada por una mayor productividad y el volumen ob-
tenido fue 7,5 9% inferior al del afio anterior.

En los cultivos industriales, cuyo valor agregado aumenté
9,9 9%, se observaron resultados disimiles para los diferentes pro-
ductos. Fue significativo el incremento de la uva para vinificar, mer-
ced al desarrollo de los vifiedos implantados con variedades de alto
rendimiento. También la produccién de tabaco registrd aumento co-
mo consecuencia de la mayor area sembrada y de los mas altos ren-
dimientos por hectarea. En el caso de la zafra azucarera, se obtu-
vieron resultados ligeramente inferiores a los de 1973, afio en que
se logrd la maxima produccién de azicar en el pais. En cuanto al
algodon, las desfavorables condiciones climaticas, el exceso de llu-
vias y las inundaciones incidieron negativamente.

La produccién fruticola experimentd apreciables aumentos, de-
rivados principalmente de la mayor cosecha de frutas de verano,
destacéndose la recuperacién en las plantaciones de manzanos.

La evolucion del subsector pecuario derivd fundamentalmente
del favorable comportamiento del rubro ganado vacuno. Las existen-
cias de bovinos evolucionaron en forma positiva a través del presente
quinquenio. Se estima que en la actualidad se cuenta con el mayor
nimero de cabezas que registra la historia de la ganaderia del pais,
no obstante el deterioro de los precios relativos que afectdé durante
la mayor parte del afio a esta actividad y que indujo a la adopcidn,
por parte del Estado, de medidas fiscales tendientes a evitar que tal
situacion condujera a una liquidacién de stocks.

La faena superd levemente el nivel del afio anterior y se la des-
tind en mayor proporcién al consumo interno, ante la contraccidn de
la demanda externa, en particular de la Comunidad Econdmica Eu-
ropea, que suspendidé las importaciones de carne desde terceios
paises a partir del mes de julio.
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CUADRO N¢ 35
EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

sccror B
i B (En %)

1o AgricUBUra ¥ ©aZa ... ooivoes aaii e dai ad s s 6,1
B) ARTATIO sup: svwn v oo 5 nm v @it @ WS ¥ Wt S 6 S 6,6
Cereales y lino ..... . S R SR B s -91
Forrajeras ..... .. P R A R R R A 9,9
OIBAEINOSAS, s wnavs bon @ WeE & 5l B Saw o S2% & 65 5 5,7
Cultivos industriales ............... ..... 9,9
Erutas: ¥: TlOres o« o o ow s @ o 6 S 4 20 s g 44,5
Hortalizas y legumbres .................. 16,6
D)L PECUBIIO;  oooe iossene somes 1 s s mosmens 4 seson 5 - 3.5
Ganado vacuno ....... : cpsean 3.3
Ganado ovino ........... -0,3
Ganado porcino ........ . ......... ... ... 16,1
Ganado equino y caprino ................. -1,0
LANG  an camn v v wress st 5 e SEE @ seE FERE 6 -1,0

LOChB: i a0 ivamera smas oo ot s sms = snoiaent -
GRANYIA] savs o oo iy s siacss ) AN <ToSie 6Tt e 0 11,9
¢) Construcciones agropecuarias (') ........... 37.4

d) Caza ... ... -
2. Silvicultura y extraccion de madera ... ........ 2,0
3. Pesca .. ... 48
TORALE: . oo v v & wom v = 2505 Bavm 060 4 G B REYR S0 5 5 6,1

(1) Comprende las realizadas por cuenta propia.

El volumen fisico de la produccién minera, incluidos los com-
bustibles, mostrd en su conjunto un comportamiento positivo en
comparacion con el del afio precedente y logré un crecimiento del
2,8 %.

La extraccién de petrdleo se apartdé de esa tendencia, ya que
mermé 1,7 9, principalmente a raiz del progresivo agotamiento na-
tural de algunos pozos en explotacién y a la insuficiente incorpora-
cion de otros nuevos para superar ese proceso declinante.

El volumen de la produccion interna de gas natural inyectado
en cabecera de gasoductos aumentd 11,6 9, atribuible, fundamen-
talmente, a la creciente explotacién de las reservas gasiferas en
algunos de los yacimientos patagdnicos.

Las producciones bruta y comerciable de carbén mineral en Rio
Turbio subieron 33,1 9% y 38,8 9% en cada caso, no obstante algu-
nas dificultades operativas y de equipamiento.
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La extracciéon de minerales metalicos se mantuvo practicamen-
te en el nivel del afo anterior, mientras que la de los restantes se
elevd 11,8 9% en relacion con el positivo desarrollo de la industria
de la construccion.

2. La produccién manufacturera

La actividad de la industria manufacturera, durante 1974, cre-
ci6 6,5 9% si bien esta evolucién resulta satisfactoria, es el primer
afio desde 1970 que resulta inferior a la del producto bruto interno.

El incremento relativo de la produccién de bienes no durables
igual6 al de los durables; las ramas de alimentos, bebidas y tabaco,
textiles, prendas de vestir e industria del cuero experimentaron, en
conjunto, un aumento apreciablemente mayor que el del total de
la industria manufacturera (9 %).

Entre los bienes durables, la tasa mas elevada correspondié a
industrias metélicas basicas, 8,4 %, en las que se destaca la produc-
cién de arrabio, que crecié 33 9%, como consecuencia de la pues-
ta en marcha del segundo alto horno de SOMISA. El acero aumenté
8,4 9, mientras que la produccion de laminados en conjunto dismi-
nuy6 1,6 9 respecto de 1973. Influyeron en estos resultados los de-
sabastecimientos externos de chatarra —seriamente restringida por
la cuotificacion de las exportaciones de los EE.UU.— y del carbén,
asi como también conflictos gremiales que afectaron la actividad de
algunas industrias. A mediados de afio, Aluar S.A., inicié la elabo-
racion de aluminio primario.

La actividad dedicada a la fabricacién de productos metélicos,
maquinarias y equipos subié 6,6 9, destacandose la elaboracién de
tractores que crecidé 15,3 9% frente a 1973.

El nivel de actividad de la industria automotriz terminal fue
3,5 9 superior a la de 1973, aunque su desenvolvimiento resultd
afectado por la carencia de ciertas materias primas y por falta de
determinadas piezas. La favorable coyuntura del mercado externo,
aunada a la politica de exportaciones, permitio la colocacién de ve-
hiculos terminados y de “kits'’ para ser montados en el exterior.

La industria de la madera y la de productos minerales no me-
talicos, a excepcion de los derivados del petroleo y del carbon, ex-
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perimentaron un alza, en razén de la mayor demanda de la indus-
tria de la construccion.

CUADRO N¢ 36
EVOLUCION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Diferencia
SECTOR 1974/1973
(En %)
B 7| - R ST 6,5
1. Bienes durables .. ........cciiiii i 6,5
Industria de la madera y productos de la madera, in-
cluido muebles . ... ... ... .. e 4,3
Fabricacién de productos minerales no metalicos, excep-
tuando los derivados del petrdleo y del carbén ... ... 4,5
Industrias metélicas basicas ...........oiiinirannan 8,4
Fabricacién de productos metélicos, maquinaria y equipo 6,6
2. Bienes: N0 dUTabIBS . s stisterss sgisite wiirsimvr s sinionizh spnds 2 6,5
Productos alimenticios, bebidas y tabaco ............ 7.2
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero ..... 11,2
Fabricacién de papel y productos de papel; imprentas
V- BATOTIAIBS = jsy avuin § swir wimistn. aieda @ ois #5959 190 WEwkeTe S 9,2

Fabricacién de sustancias quimicas y de productos qui-

micos, derivados del petréleo y del carbén, de caucho

Vi PIASHICOSE = o i s & s v atavs Vil & G SERE BUEE ) v G 2.7
Otras industrias manufactureras . ................... 0,2

3. La construccidn

La actividad de la construccion, considerada en conjunto, du-
rante 1974, fue el elemento mas dinamico de la actividad econémica
interna y mostrd crecimiento de 12,6 9% con respecto al afo ante-
rior; las obras privadas aumentaron 15,3 9%, y las publicas, 9,4 %.

La construccion de edificios para vivienda fue la que evidencid
mayor crecimiento, en particular la realizada de acuerdo con el plan
de la Secretaria de Estado de Vivienda y Urbanismo.

Las obras comerciales e industriales disminuyeron su nivel
respecto a 1973, principalmente a raiz de las menores inversiones
provenientes del sector fabril.

El gasto en obras publicas, en términos fisicos, aumenté 9,4 %,
que representa una destacada recuperacién frente al realizado el afio
anterior, aunque sin alcanzar los niveles de 1972.

La actividad fue favorable en los sectores dedicados a la cons-
truccion de obras hidraulicas y eléctricas. Se destaco el ritmo de
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trabajo en el tendido de lineas de transmisidn y distribuciéon de ener-
gia, asi como en la ejecucion de embalses y centrales. Influyé en
forma positiva la iniciacion de importantes complejos hidroeléctricos
(Salto Grande, Los Reyunos, Piedras Moras y Potrero del Clavillo).

También registraron incrementos las construcciones portuarias
y el dragado de vias navegables y de accesos a puertos. En esta es-
pecialidad, la principal obra que se halla en ejecucion es el canal
de vinculacion del Puerto de Buenos Aires con el Rio Parana de Las
Palmas, denominado Canal Emilio Mitre.

lgual tendencia mostraron las obras que integran el programa
de abastecimiento de agua potable y de saneamiento urbano que se
ejecutan en numerosas ciudades del interior del pais, en la Capital
Federal y en los partidos del Gran Buenos Aires.

En obras para la produccion, transporte y distribucion de pe-
tréleo y de gas, la actividad realizada fue satisfactoria, al igual que
la desarrollada para el mejoramiento de la infraestructura ferroviaria.

En cambio, en el sector vial la actividad productiva tuvo un rit-
mo decreciente, aunque cabe sefialar que en los Gltimos meses del
afno se advirtid un mayor movimiento en la licitacion y contratacion
de nuevas obras, lo cual podria acrecentar el volumen de produccion
de los meses siguientes.

4. Los servicios

La actividad de los servicios, en conjunto, aumenté 7,4 95, por-
centaje superior al que se registré en los cuatro afios precedentes.

Todos los sectores tuvieron una evolucién favorable. Por su
gravitacion en el total se destacd la actividad comercial, con una
expansion de 8,4 9, debida, principalmente, a las mayores transac-
ciones en articulos provenientes de la industria manufacturera y de
la importacion.

Cabe consignar también los aumentos en el rubro Transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que crecid 6,4 9, en buena me-
dida por la mayor demanda de transporte por parte de los sectores
productores de mercancias, y en el de Electricidad, gas y agua, que
aumentd 7 95, en especial por la mayor produccién de electricidad.
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CAPITULO V

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO
| — SUPERVISION DE ENTIDADES FINANCIERAS

1. Autorizaciones

Durante el curso del afio, en el sistema financiero fue autori-
zada la incorporacién de 12 filiales de bancos comerciales privados:
8 en el interior del pais y 4 en la Capital Federal. Asimismo, se dio
conformidad al Banco de la Provincia de Corrientes para gue insta-
lara una nueva casa en la ciudad de Buenos Aires. También fueron
autorizadas 6 compafiias financieras radicadas en la Capital Federal,
que venian funcionando con habilitacién precaria, y una sociedad
de crédito para consumo que resultdé de la fusién por absorcién de
dos entidades de ese tipo de la ciudad de Tandil, que estaban habi-
litadas en forma provisional para desarrollar sus actividades.

Se dispuso el cambio de clase de Crédito Luro S.A., radicada
en Mar del Plata, la que dejé de funcionar como compaiiia financie-
ra para hacerlo en lo sucesivo como sociedad de crédita para con-
sumo. Ademas, de acuerdo con las disposiciones del articulo 51 de
la Ley de Entidades Financieras (T.Q.), se aprobd la reclasificacion
de Chrysler Compafia Financiera S.A., como compafifa financiera
privada nacional de la Capital, quedando sin efecto su anterior ca-
racter de entidad extranjera.

2. Actividades iniciadas en 1974

Se registrd la habilitacion en el interior del pais de 136 filia-
les: 71 de bancos comerciales oficiales de la Nacién, provincias y
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municipalidades; 6 del Banco Nacional de Desarrollo, 3 de la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro, 13 de bancos comerciales privades na-
cionales de la Capital Federal y 43 de bancos comerciales privados
nacionales del interior.

En la Capital Federal fueron habilitadas 16 filiales, cuyo deta-
lle es el siguiente: 2 del Banco de la Nacién Argentina; 3 de bancos
comerciales oficiales de provincias; 8 de bancos comerciales priva-
dos nacionales de la metrépoli, y 3 de bancos comerciales privados
nacionales del interior.

3. Concentracién

a) Bancos

Se autorizd la absorcion de la Cooperativa de Crédito Tartagal
Ltda. (en liquidacion) por parte del Banco Comercial del Norte, el
que instalara una sucursal en la sede de aquella caja de crédito.

b) Entidades financieras no bhancarias

Se aproparon dos transferencias parciales de tondos de comer-
cio entre sociedades de crédito para consumo: de Club de Compras
S.A. Sociedad de Crédito para Consumo a Crédito Liniers S.A. So-
ciedad de Crédito para Consumo, radicadas en la Capital Federal,
y de A.C.I. PRO. Crédito Unico de Villa del Parque S.A. de Finanzas a
Crediball Sociedad de Crédito para Consumo S.A., la primera con do-
micilio en la Capital Federal y la segunda en el conurbano bonaeren-
se. En ambos casos se autorizé el funcionamiento de filiales de las
sociedades adquirentes en las sedes de las casas centrales y de la
filial de una de las entidades que enajenaron sus fondos de comercio.

4, Situacién de las entidades financieras no bancarias

Se desestimaron 104 solicitudes de autorizacién, de las cuales
44 correspondian a compaifiias financieras, 8 a compafias financie-
ras parabancarias (Ley N° 20.523), 24 a sociedades de crédito pa-
ra consumo y 28 a cajas de crédito.

Ademés, se canceld la autorizacion para funcionar de 4 com-
pafiias financieras parabancarias, 2 sociedades de crédito para con-
sumo y 2 cajas de crédito.
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CUADRO N¢ 37
ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Sociedades

i Cajas
Compafias d édito
SITUACION fin;nnciras eg;ral ::r‘éjgito Total

consumo

Autorizadas . .......... 79 70 428 877
Con solicitudes de autori-

zacién en tramite . ... 1 10 - 11
Total: ................ 80 80 428 588

5. Reglamentacién de depésitos instrumentados con “‘Certificados
de depdsitos a plazo fijo nominativos transferibles” (Ley
N2 20.663)

Mediante el citado instrumento legal se cred el Certificado de
Depésito a Plazo Fijo Nominativo Transferible y con él una nueva
clase de depdsitos a plazo fijo que las entidades financieras autori-
zadas podran recibir mediante la emision de esos documentos.

De acuerdo con la autorizacién otorgada por el Ministerio de
Economia, el Banco Central dictd la reglamentacion respectiva, es-
tableciendo que los depédsitos pueden ser constituidos en las entida-
des bancarias, cajas de ahorro y compadias financieras, a plazos no
inferiores a 180 dias y por importes minimos de $ 1.000.

También se fijaron los requisitos que deben contener los certi-
ficados representativos de los depésitos, los que son transmisibles
por via de endoso y pueden negociarse a través de cualquiera de las
entidades financieras autorizadas para emitirlos.

El régimen de estos documentos presenta caracteristicas que
lo diferencian del depésito a plazo fijo tradicional, que subsiste,
donde el titular no puede disponer de los fondos sino al vencimien-
to del plazo. En cambio, el tenedor de un certificado transferible
puede recuperar el importe del depésito por anticipado y sin perder
intereses corridos, mediante el simple endoso —que debe ser no-
minativo— a otra persona o a una de las entidades financieras au-
torizadas para negociar los certificados.

A esta caracteristica de la negociabilidad y su consecuencia —la
constitucién espontanea de un mercado secundario para la compra-
venta de certificados— que los vincula con las operaciones del mer-
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cado de aceptaciones o de pagarés comerciales, se unen las venta-
jas para su tenedor legitimo que representan la garantia de la Na-
cion y la exencién impositiva sobre la renta de los depdsitos a regis-
trarse dentro de este régimen, que no se verifican en aquel mercado.

Con la implantacién de este instrumento, que se agrega a los
demas tipos de imposiciones que las entidades financieras autoriza-
das reciben por cuenta del Banco Central, se incorporé un elemento
que coadyuvara a que los fondos excedentes de personas y empresas
se incorporen al sistema financiero institucionalizado, en lugar de ca-
nalizarse a la inversién en bienes prescindibles o en moneda extran-
jera.

6. Aplicacién a las entidades financieras no bancarias del régimen
de nacionalizacién y garantia de los depdsitos (Ley N* 20.520)

De acuerdo con lo adelantado en la Memoria correspondiente a
1973, desde el 1¢° de febrero rige el sistema de nacionalizacién y-
garantia de los depdsitos en las compariias financieras, sociedades
de crédito para consumo y cajas de crédito.

7. Cumplimiento de la condicién prevista por el articulo 10 de [a
Ley de Entidades Financieras (T.0.) para que una entidad
pueda ser considerada nacional

La ley de referencia establece, como condicién indispensable
para que una entidad sea considerada nacional, que los accionistas
argentinos posean una participacién superior al ochenta por ciento
del capital y votos de la sociedad.

A su vez, el articulo 51 de la misma ley dispone que los bancos
comerciales calificados como nacionales deberan ajustarse a las
proporciones antes mencionadas dentro de los seis meses de su
puesta en vigencia. Si venciere ese término sin haberlo cumplido,
por la negativa de los accionistas extranjeros a desprenderse de sus
acciones en la proporcidén necesaria, se concede un plazo adicional
para que los accionistas argentinos puedan incrementar sus tenen-
cias en la proporcién necesaria, por via del aumento del capital del
banco.

Por su parte, las entidades financieras que no sean bancos co-
merciales ni de inversion, que se encontraban calificadas como ex-
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tranjeras, debian transformarse en nacionales, dando cumplimiento
a la exigencia antes mencionada del articulo 10, también dentro del
periodo de seis meses.

En consecuencia, se hizo saber a las entidades financieras no
bancarias, que se hallaban calificadas como nacionales, que debian
ajustarse a la proporcion legal de participacién de accionistas argen-
tinos en el capital y votos, antes del 13 de julio de 1974, y que,
vencido ese plazo sin que se hubiese cumplimentado ese requisito,
las entidades serian pasibles de la revocatoria de la autorizacién pa-
ra funcionar.

Los bancos comerciales y las entidades no bancarias que no se
habian ajustado a la mencionada proporcion tuvieron que presentar
un plan para cumplir esa exigencia antes de la fecha mencionada.

8. Nominatividad de las acciones de las entidades financieras
constituidas bajo la forma de sociedad andnima

Con motivo de lo establecido en el Gltimo parrafo del articulo
11 de la Ley de Entidades Financieras (T.0.), se fij6 el 31 de di-
ciembre de 1974 como plazo maximo para que las compafiias finan-
cieras y sociedades de crédito para consumo concluyeran todos los
tramites legales, administrativos y de orden interno, a fin de realizar
la conversion a nominativas de la totalidad de sus acciones con de-
recho a voto.

Asimismo, se dispuso que dichas entidades debian enviar a es-
ta Institucién, a mas tardar el 31 de marzo de 1975, una informacién
sobre la estructura de su capital accionario, basada en la identifica-
cion de los principales accionistas.

También se establecid que todas las entidades financieras que
sean sociedades andnimas actualicen regularmente, dentro de los
tres meses de realizada la asamblea ordinaria que considere el ba-
lance general, las informaciones relativas a la estructura del capital
accionario, sin perjuicio de las que tengan que suministrar en cada
oportunidad, de acuerdo con lo expresado en el articulo 10 de la
Ley de Entidades Financieras (T. 0.).

9. Reglamentacién de los depésitos en caja de ahorros constituidos
en las entidades financieras
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Como consecuencia de la existencia en cuentas a la vista de
fondos excedentes, por los cuales no se abonan intereses, se obser-
vaba la desnaturalizacién de un sector de los depésitos en caja de
ahorros, no constituido precisamente por economias familiares co-
mo debia ser. Por ello se considerd oportuno prohibir expresamente
la apertura de cuentas de ese caracter a entidades oficiales o priva-
das, persigan o no fines de lucro, con excepcioén de las instituciones
religiosas y asociaciones civiles de bien publico.

Asimismo, se procedié a fijar en dos el méaximo de extraccio-
nes por mes en cada cuenta, sin limite de importe, admitiéndose tres
extracciones adicionales durante igual periodo, siempre que los re-
tiros acumulados en el mes no superen la suma de $ 10.000.

También se introdujeron modificaciones de caracter formal con
el objeto de lograr mayor precision en los textos reglamentarios.

10. Prohibicién de delegar en los comercios adheridos actividades
propias de las sociedades de crédito para consumo

Dado que algunas sociedades de crédito para consumo delega-
ban en sus comercios adheridos tareas inherentes a la propia acti-
vidad, como el otorgamiento y la cobranza de los créditos concedi-
dos, se resolvio prohibir dicha préactica, estableciéndose que esas
operaciones deben ser atendidas en forma directa y exclusiva por di-
chas sociedades.

11. Prohibicién de establecer limitaciones que impidan a los
adherentes a las sociedades de crédito para consumo operar
con otras entidades de similar carédcter

En virtud de que algunas sociedades de crédito para consumo
habian adoptado la practica de prohibir, a los comercios a ellas adhe-
ridos, operar dentro del sistema de otras sociedades similares y/o
mantener relaciones operativas con otras entidades comprendidas
en el régimen de la Ley de Entidades Financieras (T. O.), se dispuso
que aquéllas no podran establecer —por via contractual, reglamen-
taciones internas u otros medios— esas restricciones a sus comer-
cios adheridos.
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12. Revaluacion contable de activos. Procedimiento al que deberdn
ajustarse las casas y agencias de cambio

Seglin lo previsto en el Decreto-Ley N¢ 19.742/72 y su Decreto
Reglamentario N° 8.626/72, sobre actualizacién contable de los bie-
nes de las personas fisicas y juridicas, sucesiones indivisas y socie-
dades en general, se dispuso que las casas y agencias de cambio de-
ben practicar anualmente el revaliio contable de sus bienes de acuer-
do con las disposiciones mencionadas.

13. Nuevas normas para el pago de jubilaciones y pensiones a los
beneficiarios de las cajas nacionales de previsién

Esta Institucién, juntamente con la Secretaria de Estado de Se-
guridad Social y el Banco de la Nacién Argentina, estudié la modi-
ficacion de las normas que regulan el sistema de pagos de jubila-
ciones y pensiones a los beneficiarios de las cajas nacionales de
previsién, con el objeto de procurar dar solucién al problema que se
ocasiona al sector pasivo para hacer efectivos sus haberes.

En tal sentido, se dispuso incorporar a las cajas de crédito pa-
ra la prestacion del servicio y que todas las entidades encargadas de
los pagos, a partir del 1 de enero de 1975, los efectlien en forma
mensual en lugar de por bimestres, como lo hacian hasta el afio
1974,

14. Accidén del Banco Central en materia de seguridad en entidades
financieras

El Banco Central contintia su accion en la esfera normativa con
miras al perfeccionamiento de la legislacion vigente, con resulta-
dos ya concretos, en los aspectos méas salientes de asesoramiento
y control de las medidas minimas de seguridad que, de acuerdo con
el Decreto-Ley N° 19.130/71 y sus decretos reglamentarios, deben
adoptar las entidades comprendidas en el régimen de la Ley de En-
tidades Financieras.

15. Fiscalizacién
a) Control

Sobre la base de las informaciones que las entidades financie-
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ras deben enviar periddicamente a esta Institucién, se continué con
la tarea de verificar diversos aspectos de su gestion.

b) Inspecciones

En el transcurso del afio se desarrolld un plan de inspecciones
a entidades bancarias que abarcé, en algunos casos, la verificacion

integral de las operaciones.

Prosiguieron las tareas extraordinarias de auditoria en los ban-
cos de la Nacién Argentina, Nacional de Desarrollo e Hipotecario Na-
cional con mativo de los recursos que les facilité el Banco Intera-
mericano de Desarrollo. A dichas tareas se agregd la verificacion de
las cuentas relacionadas con el Proyecto Balcarce de Desarrollo Ga-
nadero que, con destino al Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento, se practicé en el Banco de la Nacién Argentina.

De acuerdo con lo prescripto en el articulo 3¢ del Decreto
Ne 889/74 fueron designados veedores en las entidades comprendi-
das en las disposiciones de la Ley N° 20.522 sobre nacionalizacion
de bancos. Se resolvié intervenir al Banco Argentino de Comercio
S.A., ante el deterioro de su situacién econémica.

Se efectuaron 222 inspecciones a entidades financieras no
bancarias, 80 en la Capital Federal y 142 en el interior del pais; la
mayoria de ellas, con el fin de verificar si las entidades visitadas de-
sarrollaban su actividad segln las disposiciones legales y normati-
vas vigentes en la materia, y las restantes, para analizar aspectos
especificos relacionados con la gestién de algunas empresas, como
también por denuncias recibidas en esta Institucion.

Al 31 de diciembre de 1974 se hallaban actuando 4 veedurias
de las designadas oportunamente con el propdsito de controlar el
cumplimiento de los planes de regularizacion presentados por las
respectivas entidades comprendidas dentro de lo prescripto por el
articulo 29 de la Ley de Entidades Financieras (T. O.).

Se fiscaliz6 —a partir del 1.3.74 y mediante la designacion de
veedores— el cumplimiento de los términos de la Ley N° 20.523 re-
ferida a las entidades financieras parabancarias. En tal sentido, de
las 12 sociedades de ese caracter que deberan cesar su actividad
como consecuencia de la aplicacion de dicha ley, 2 de ellas conti-
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nuaran con su personeria juridica, dejando de efectuar solo las ope-
raciones financieras reguladas por el Banco Central.

Debe sefalarse que el proceso relativo al cese de la menciona-
da actividad se viene realizando en 10 de esas entidades, dentro de
las pautas previstas en los planes oportunamente aprobados pa-
ra cada una de ellas y que en las 2 restantes, si bien el mismo finali-
z0, se hallaba pendiente, al 31 de diciembre de 1974, el tramite de
inscripcidn respectivo en el Registro Plblico de Comercio.

Como aspecto relevante debe destacarse la cancelacion de las
operaciones provenientes de la intermediacion en el mercado de
aceptaciones, en la totalidad de las citadas sociedades parabancarias.

16. Liquidacidén de entidades

Prosiguieron normalmente las tareas inherentes a la realiza-
cion de los valores activos y pasivos de aquellas entidades financie-
ras cuya liquidacion fuera dispuesta oportunamente.

En el transcurso del ejercicio no se decreté la liquidacion de
bancos o entidades financieras no bancarias, circunstancia que no
se producia desde el afio 1969.

17. Asuntos contenciosos

a) Sumarios

Se iniciaron 12 sumarios: 4 correspondientes a bancos y 8 a en-
tidades financieras no bancarias. Se dictaron resoluciones finales
en 16 actuaciones sumariales (6 concernientes a bancos).

Las cifras precedentes no comprenden a personas fisicas (di-
rectivos y funcionarios), quienes fueron incluidas cuando asi resul-
to de las caracteristicas de cada caso.

Por incurrir en demoras en el suministro de informaciones pe-
riédicas fueron iniciados 135 sumarios a entidades financieras —20
a bancos— y se concluyé la instrucciéon sumarial en 21 actuaciones.

b) Cierre y rehabilitaciéon de cuentas corrientes

De acuerdo con lo establecido en la reglamentacién de la cuen-
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ta corriente bancaria, se inhabilitaron 55.052 cuenta correntistas
(personas o firmas), de los cuales 10.381 son reincidentes. Ello re-
presenta una disminucién del 7 % con respecto a las inhabilitacio-
nes del afio 1973, que fueron 59.192.

Se dejaron sin efecto las inhabilitaciones de 157 cuentacorren-
tistas por causas no atribuibles a ellos.

18. Fiscalizacién cambiaria

En ejercicio de las facultades conferidas por la Ley Ne 19.359
se efectuaron numerosas inspecciones con el objeto de constatar el
cumplimiento de las normas vigentes en la materia.

La tarea desarrollada permitié comprobar diversas transgresio-
nes por parte de sociedades y personas fisicas, lo que dio origen a
la sustanciacién de una apreciable cantidad de sumarios y a la im-
posicién de las penalidades que prevé la ley.

Ademas, se dispuso la adopcién de medidas cautelares para
asegurar el efectivo cumplimiento de las sanciones que eventual-
mente pudieran corresponder.

Il - REGISTRO DE CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y
CORREDORES DE CAMBIO

Fueron canceladas las inscripciones de 2 casas de cambio; se
produjeron 2 modificaciones de naturaleza juridica por transforma-
cién en sociedad anénima, tal como lo exige la norma vigente; se
registraron 2 rehabilitaciones, y se autorizé a operar a una casa de
cambio.

También se dispuso la cancelacién de 6 agencias de cambio y
se aprobaron 2 transformaciones de naturaleza juridica.

Se suspendié hasta el 31 de diciembre de 1975 la admision de
solicitudes de autorizacién para establecer nuevas casas y agencias
de cambio (Resolucion del 8.5.74). Continué vigente la norma del
29 de julio de 1964, que estableci6 el cierre temporario del registro
de corredores de cambio.
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En ese registro se inscribieron 3 firmas de corredores de cam-
bio que modificaron su estructura; se cancelaron 7 inscripciones y
se produjo una rehabilitacion.

De acuerdo con las modificaciones antes sefialadas, el nimero
de casas, agencias, oficinas y corredores de cambio que se hallaban
autorizados al 31.12.74 (excluidos los suspendidos e inhabilitados
a esa fecha) era el siguiente:

CUADRO N¢ 38
CASAS, AGENCIAS, OFICINAS Y CORREDORES DE CAMBIO (')

ENTIDADES Capital | Interior Total
Casas ‘da camblo ... vaws viswie wsie 23 13 36
Agencias de cambio ........... 16 7 23
Oficinas de cambio ............ ! - 1
Corredores de cambio .......... 92 - 92
TORAL o vt 5 i soais s s S7a 132 20 152

(1) Las cifras al 31.12.73 publicadas en el cuadro Ne 40 (pag. 117) de la Memoria
anterior, han sido rectificadas.

Il — COMPENSACION DE VALORES

1. Camara Compensadora de la Capital Federal

La nomina de entidades miembros resulté ampliada con la in-
corporacion de sendas filiales de los bancos de la Provincia de San
Luis y de la Provincia del Neuquén. Son 69 las instituciones que ac-
than en el organismo compensador de la Capital Federal, discrimi-
nadas en 68 entidades bancarias y Correos y Telecomunicaciones.

Se continué prestando el servicio adicional de clasificacion de
documentos por casa girada, que se realizé para 16 bancos miem-
bros, con un promedio de 2.500.000 unidades por mes.

2. Camaras compensadcras del Interior

Se organizé y fue puesta en funcionamiento una camara com-
pensadora en Balcarce (Buenos Aires), con lo cual suman 51 los
organismos compensadores en el interior del pais.

Asimismo se analizaron y resolvieron aproximadamente 105
convenios de canje de valores, suscriptos por bancos instalados en
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localidades del pais que no cuentan con camaras compensadoras,
remitidos a esta Institucién para la aprobacion de las clausulas que
rigen el intercambio de los cheques y demas valores pagaderos a la
vista.

3. Servicios adicionales prestados a organismos oficiales
— Secretaria de Estado de Seguridad Social

A partir del mes de febrero, y por intermedio de los equipos
electrénicos que funcionan en la Camara Compensadora de la Ca-
pital Federal, tuvo principio de ejecucion el proceso de las boletas
correspondientes a los depésitos que se efectdan en las entidades
bancarias del pais con destino al Fondo Nacional de Reserva de
Jubilaciones y Pensiones (Decreto-Ley N¢ 20.147/73), habiéndose
computado un total de 1.114.792 documentos, por un importe de
$ 123.647.084,33.

— Empresa Obras Sanitarias de la Nacion

A partir del mes de julio se comenzaron a procesar las factu-
ras correspondientes a servicios prestados por Obras Sanitarias,
habiéndose leido electrénicamente 7.220.717 comprobantes, por un
total de $ 344.499.640,48.

IV—EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO DEL
GOBIERNO NACIONAL

En cumplimiento de las funciones asignadas por su Carta Or-
ganica, esta Institucion intervino en la emisién y colocaciéon de em-
préstitos de la deuda publica nacional y atendié los correspondientes
servicios de renta y amortizacion, conforme se detalla a continua-
cion:

1. Deuda publica interna
a) Emisiones
El importe emitido totalizé $ v/n. 5.811,4 millones, con la si-
guiente distribucion:
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CUADRO N¢ 39
EMISION DE TITULOS NACIONALES

i ) ... Monto (en I
Disposicién : Interés ! PR
SERIE i legal Ne mlllsor:z'snl;:!el (En %) J Extincién

""BONOS NACIONALES PARA OBRAS PUBLICAS - FONDO NACIONAL DE INVERSIONES"

222 Dec. 759/74 y Res. 113/74 500,0 19 1977
23! Dec. 1.340/74 — Res. 215/74 800,0 15 1979
242 Dec. 1.514/74 — Rec. 228/74
¥i/Res. 260774 ..ci wous s 800,0 18 1977
25° Dec. 823/74 y Res. 448/74 500,0 21 1977
“BONOS NACIONALES PARA INVERSIONES BANCARIAS”
1 Dec. 1.060/70 — Res. 3/74 100,0 0,75 1975
22 Dec. 1.060/70 — Res. 243/74 200,0 0,75 1975
3¢ Dec. 1.060/70 — Res. 473/74 50,0 0,75 1975
42 Dec. 1.060/70 — Res. 562/74 50,0 0,75 1975
52 Dec. 1.060/70 — Res. 626/74 160,0 0,75 1975
“BONO CONSOLIDADO DEL TESORO NACIONAL - JUNTA NACIONAL DE GRANOS” (1)
= Dec. 1.397/74 — Res. 607/74 11,4 0,25 2046
“BONOS NACIONALES PARA INVERSION Y DESARROLLO" (2)
= Dec. 1.347/74 y 607/74. ... 1.300,0 8 1978
“VALORES NACIONALES AJUSTABLES" (%)
= Dec. 437/74 y 849/74.... 1.400,0 7 1978

(1) Ampliacién de la emisién dispuesta por Decreto-Ley Ne¢ 19.166/71 y su Decreto Re-
Elamentario N¢ 2.969/71, con Idénticas caracteristicas que el importe original de $ v/n.
294,0 millenes, (?) Ampliaciones de las emisiones dispuestas sobre la base de los De-
cretos numeros 3.747/71 y B.416/72, respectivamente, con idénticas caracteristicas que
el monto original.

b) Servicios
Los servicios de renta totalizaron en el afio $ 1.397,7 millones

y los de amortizacién alcanzaron a $ v/n. 2.496,2 millones, segin
se puede observar seguidamente:
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CUADRO N°® 40
SERVICIOS DE AMORTIZACION DE TITULOS NACIONALES

EMISIONES { M“,‘f’;‘jf‘_d“
Valores Nacionales Ajustables ...................... 390,0
Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias ......... 500,0
Bonos Nacionales para Obras Publicas . .............. 1.532,0
Bonos Nacionales para Inversién y Desarrollo . ........ 56,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............. 13,3
Bono de Saneamiento Bancario ............. . ... 2,9
Bono Representativo C. A. 1. 3% ..........ccvnrnnn 2,0
Total: ..o e et 2.496,2

De acuerdo con lo previsto en los respectivos decretos de emi-
sién, para cumplir con los correspondientes servicios de amortiza-
cién se efectuaron 14 actos de sorteo.

c) Letras de Tesoreria de la Nacion

Se realizaron suscripciones por $ 35.282 millones y las can-
celaciones sumaron $ 15.518 millones. La circulacién de estos pa-
peles, que crecio en $ 19.764 millones con relacion a la del afio
1973, resulté de $ 29.637 millones al 31 de diciembre de 1974.
El saldo a fines del afio anterior era de $ 9.873 millones. Este au-
mento corresponde casi integramente a letras especiales emitidas
por el Tesoro Nacional, absorbidas por este Banco con fondos de
su cartera, en uso de las atribuciones que le confiere el articulo 51
de su Carta Organica.

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

2. Deuda ptblica externa

a) Emisiones

Las emisiones en moneda extranjera ascendieron a un total de
Dls. 270 millones, segln este detalle:
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DISPOSICION Monto (En millo- Extincién (En %
LEGAL N¢ | nes de DIs) Interés L o

“PRESTAMO EXTERNO DECRETO N¢ 941/74"”

Decreto 941/74 100,0 Variable 1984
“BONOS EXTERNOS - 1974"
Decreto 1.576/74 70,0 Variable 1979
“PRESTAMO EXTERNO DECRETO N¢ 1702/74"
Decreto 1.702/74 100,0 Variable 1982

b) Servicios de renta

Se discriminaron por monedas en la siguiente forma:

Délares USA . ...... . . . ... 35.575.743
Marcos alemanes’ .. . siie « dals Pk s 14.575.000
BErancos SUIZOS s v sreis sosvere stame s, a5 4 3.750.000

c) Servicios de amortizacion

Los importes por este concepto ascendieron a:

Ddélares USA ... ... .. . . ... 83.278.000
Marcos alemanes ., ..........c.coiinuinnn 35.000.000

Asimismo, se efectuaron las siguientes cancelaciones de Le-
tras de Tesoreria emitidas para financiar compromisos con el exte-
rior, asumidos por el Estado.

En dblarés USA : .o snm s anm saime vais 4.711.190
En libras esterlinas ... . ... o v v sas 500.000
En marcos alemanes .................. 892.735

Ademds, se liquidaron por separado Dls. 135.934, £ 181.250
y DM. 62.491 en concepto de intereses sobre Letras de Tesoreria.
d) Letras de Tesoreria en moneda extranjera

Durante el afio fueron canceladas letras emitidas oportunamen-
te en moneda extranjera, por el saldo que arrojaban al comienzo del
periodo, segun detalle:

— de la Compafiia Boise Cascade Corporation (EE.UU.), del
6 15 9 de interés anual, por DIs. 3,4 millones.
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— de la Sociedad Financiera de Rosario (ex S.A. del Fuerto
de Rosario), del 5 9% de interés anual, por Dls. 1,3 millo-
nes.

— de Maschinenfabrik Augsburg Niirnberg (M.A.N., de la Re-
publica Federal de Alemania), del 7 % anual, por DM. 1
millon.

Ademés, se cumplié una amortizacion parcial de £. 0,7 millo-
nes correspondiente a letras de la ex Cia. de Tranvias Anglo-Argenti-
na y otras, (5 9% anual de interés), con lo cual el saldo en circula-
cion de las mismas se redujo a £. 3,8 millones.

3. Entrega de laminas por suscripcion

En el curso del afio se dispuso la emisién de los empréstitos
“Bonos Nacionales para Obras Publicas — Fondo Nacional de Inver-
siones’’, Series 227 a 25 ‘“Valores Nacionales Ajustables’ Serie 23
“Bonos Externos 1974", y las ampliaciones de ‘‘Valores Naciona-
les Ajustables” y “Bonos Nacionales para Inversion y Desarrollo”.
Con tal motivo, se procedid a la entrega de los correspondientes ti-
tulos, que alcanzaron, aproximadamente, a $ 7.100 millones valor
nominal y Dls. 70 millones.

4, Destruccién de valores

Se destruyeron titulos y otros valores cancelados durante el
periodo enero 1973 — marzo 1974, por un importe de $ 2.469,1
millones, Dls. 155,7 millones y £ 68.

5. Pago de titulos y cupones en Rosario y Cérdoba

Seglin el convenio establecido oportunamente con el Banco de
la Nacién Argentina, éste atendid, libres de todo gasto para los te-
nedores, los servicios financieros de empréstitos nacionales en esas
ciudades por $ 53,5 millones y $ 8,1 millones, respectivamente.

V- EMISION Y CIRCULACION MONETARIA

1. Billetes y monedas

De acuerdo con lo aprobado por el Directorio mediante Reso-
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lucion Ne 413 del 11.7.73, fueron puestas en circulacién desde el
1° de octubre de 1974 monedas de $ 1, dentro de las caracteristi-
cas generales de la linea establecida por el Decreto-Ley N° 18.188/69,
excepto su anverso, que reproduce el sol contenido en la primera
moneda patria acufiada en 1813. Asimismo, a partir de dicha fecha
se dispuso el cese de curso legal de las monedas de 1 centavo de
anterior disefio (m$n. 1), en cuyos anversos figuran el Escudo Na-
cional (emitidas en 1960) y la efigie de la Libertad (emitidas en
1957-62).

El total de hilletes emitidos durante el afio —incluidos ejem-
plares del disefio anterior— fue de 321,6 millones, por $ 37.475,3
millones. En lo que respecta a monedas alcanzé a 288,4 millones de
unidades, por un valor de $ 125,8 millones.

2. Renovaciones

Ingresaron para renovacion 182,8 millones de billetes, por un
valor de $ 6.103,4 millones. De ellos, 25,5 millones, por $ 1.793,3
millones, correspondieron a la linea monetaria anterior, y 157,3 mi-
llones, por $ 4.310,1 millones, a las emisiones dispuestas por el
Decreto-Ley N¢ 18.188/69.

VI — INVERSIONES EXTRANJERAS (Ley N¢ 20.557)

Esta Institucién, a requerimiento de la autoridad de aplica-
cion de la ley mencionada, ha tenido intervencién en la considera-
cién de operaciones de distinta indole, sujetas al ambito de dicho ré-
gimen legal, especialmente a los fines de prestar su asesoramiento
en aquellos aspectos referidos a las implicaciones de los casos plan-
teados frente a las previsiones sobre balanza de pagos, como tam-
bién en lo concerniente a los términos financieros y cambiarios de
las propuestas respectivvas.

VIl - RESULTADO DEL EJERCICIO

Los ingresos brutos superaron a los egresos en
$ 1.503.141.130,39. Se aumentaron, en la medida necesaria, el
fondo para amortizaciéon de bienes muebles y las provisiones para
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reintegro de depésitos y otros fondos y para reintegro de intereses
al Banco Nacional de Desarrollo. La utilidad neta del gjercicio resul-
t6 asi de $ 399.941.159,08.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45 de la Carta Or-
ganica, el 50 9% de la utilidad neta resultante fue transferido al
Banco 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¢ 41
RESERVAS, FONDOS PARA AMORTIZACION Y PROVISIONES

3 Adjudic?cin- "
Saldos ta- Id
CoMeEPTO 1973 B ines £ 1974
1974 |
(En miles de $§)
Reserva general . ........... o 15.000 50.000 65.000
Reserva especial para los bonos

consolidados . .............. 535 - 535
Reserva para regulacion de va-

foras oo % i T SRR e 59.636 - 59.636
Reserva para inmuebles ........ 10.000 20.000 30.000
Fondo para préstamos al personal 87.500 100.000 187.500
Fondo de previsiébn ............ 27.447 29.971 57.418
Fondo para amortizacién de bie-

nes inmuebles .............. 6.684 - 6.684
Fondo para amortizacién de bie- -18)

nes muebles ............... 5,113 3.044) 11.139
Provision para reintegro de depo-

sitos y otros fondos ......... 115.018 1.100.000 1.215.018
Provisién para quebrantos por li-

quidacién de entidades finan-

CIBTAS /.5 cs s & omi v = sveve aits 97.012 - 97.012
Provisién para valores mobiliarios. 600 - 600
Provision para reintegro de intere-

ses al Banco Nacional de De-

=721 151 Lo 2.518 156 2.674
Provisién para asuntos en tramite

{ [T [1o1F: | R S e 14.578 -72 14.506

El capital y las reservas, en conjunto, ascendieron a
$ 500.088.575,88, cifra que excede en $ 199.970.579,54 a la de
un afio atras.
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CUADRO N¢ 42
CAPITAL Y RESERVAS

CONCEPTO ‘ 1973 1974 Variaciones
(En miles de $%)
Capital. ... ... s i gdieE s 5 gEs o s 100.000 100.000 =
Reserva general ................. 15.000 65.000 50.000
Reservas especiales .............. 185.118 335.089 149,971
Total: . ... ... ... ... 300.118 500.089 199.971
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BALANCE GENERAL AL 31

ACTIVO
$
ORO Y DIVISAS
Oro, divisas y colocaciones realizables en divisas .... 10.790.735.794,34
Derechos especiales de giro sobre el Fondo Monetario
Intemacionall s SanEniieien arEeie Hre ot 794.614.056,18
Otros activos en moneda extranjera ................. _235.526.421,90 11.820.876.272,42
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES, POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL
Al Fondo Monetario Internacional
EN QR0 cinioioe momimnne e ST el 440.000.988,12
En moneda nacional, por utilizacién
de: Pesos; & 5% SEe . SR g 45.013.960,00
Otros en moneda nacional ....... 17.671.221,29 502.686.169,41
A otros organismos internacionales
En divisas . .........ccieiianians 86.168.995,69
En moneda nacional .............  B85.507.141,72 971.676.137,41 1.474.362.306,82
OTRAS OBLIGACIONES DEL GOBIERNO NACIONAL
Valores publicos . .........eiiieiiiioininaiananana 27.967.350.881,20
Bono de Saneamiento Bancario ............0000000en 272.468.562,33
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ............. 13.289.038.460,42
Adelantos transitoros .. ..cccens ssmis e ws e s e 8.980.321.109,05
Diferenclas de cambio ............ .. civerenecinans 4.484.343.321,37 54.993.522.334,37
ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS
Redescuentos y adelantos ,...........c.ciiiienninans 110.702.335.000,00
Cuentas de entidades financieras - Operaciones ....... 29.034.535.113,65 139.736.870.113,65
OTRAS INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS,
DL P ATS b o S . S RS S, R B e e 2.923.409,13
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Bienes inmuebles ..............coiiiiiiraranananas 6.683.970,55
Blenes muebles ... .....iviniiiiiiiie sieriesesarais 11.139.117,71
Cuentas transitorias activas .................... ++++  9.549.500.730,81
DIMBPSAS: ..o vuimssesnegeim sys-ainymisioisia sy s /simias saisimsas 29.582.079,82 9.596.905.898,89

217.625.460.335,28

CUENTAS DE ORDEN

VALORES EN CUSTODIA

En el Bangn s e s s e e R R e 4.210.244.072,55

Fuera: idal DanCD ... eoeoissemnni o s msbnsess s s 84,38 4,210.244.156,93
DEPOSITOS EN GARANTIA

EN BIIDANICO) 0 oeminzsininisinssie som g smaisms mysiso:s e e raves 312.009.374,58

Fuera del DANCO :....iveievesws sassamiss soinsssases - 312.009.374,58
NEGOCIACION DE TITULOS Y OTRAS OPERACIONES

POR CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL

En| 'el'banen’ nswira saia 2.533.444.090,33

Fuera del banco 75.606.662,00 2.609.050.752,33
OTRAS CUENTAS ACTIVAS .........cicivnnnnnnnnnrns 18.795.660.368,13

" 243.552.424.987,25

JORGE R. GUIARD ANTONIO GARCIA
Subgerente de Administracién Gerente de Administracion
y Contabilidad y Contabilidad



DE DICIEMBRE DE 1974

PASIVO

CIRCULACION MONETARIA . ... ... itieiinrannnnnnnn
DEPOSITOS

Cuentas corrientes de entidades financieras ..........
Del Gobierno MNacional ............cicieiciiinaasinn
Otros oficiales ... .iciivveiniiivasan s i SRR
DIVATSOB oo e e miminmibyastisotin: son meum weasn Aaiin, o600 HEITEEH

DEPOSITOS A CARGO DEL B.C.R.A. EN OTRAS
ENTIDADES ©...civeiiin suwss vos snans os voonean o

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - CUENTA N¢ 1

Por compra de divisas ......... e eiranecenrarnanes
Depdsito ......oivinvnrmrararriiatainaariaanraaa

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL - ASIGNACIONES
DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO ..............

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 .........
Fondo de garantia de depdsitos - Decreto-Ley Ne 20.040
Provision para reintegro de depdsitos y otros fondos. .
Provisién para quebrantos por liquidacién de entidades
fINANCIBTAE .. vt ovrounoe sacanesssoonsanensasansss
Provision para valores mobiliarios . ..................
Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional
de Desarrollo .........coo0vcivicatsrsnanrnaranss
Provisién para asuntos en tramite judicial
Cuentas transitorias pasivas
DIVALERE. ... coxi bbb S SR R SO S

CAPITAL Y RESERVAS

CAPHAl :: oonnnmmeses S A AN e RIS e b
RESBIVA BeNBral . ssiiese ieisienns oamnesn Jiesisios s
Reserva especial para los bonos consolidados ......
Reserva para regulacién de valores .................
Reserva para inmuebles ,.............. .0 ceuuannne
Fondo para préstamos al personal ..................
Fondo de prevision . .- s saeaiiies deeisiaes

GANANCIAS Y PERDIDAS ..........ciiinvniiicannns

CUENTAS DE ORDEN

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

GOBIERNO NACIONAL - OPERACIONES DE TITULOS Y
OTROS VALORES ...... . cciceiivavnnnsirnrvinsns

OTRAS CUENTAS PASIVAS .. ... ... ..oiivnnnnnnnnes

EMILIO MONDELLI
Gerente General

4:533.472.73
1.221.048.33293  20.138.094.846,77
133.205.439.893,03

696.000.000,00
17.616.619.36 713.616.619,36
811.081.600,00
940.990.934,16
2.646.922.310,51

6.683.970,55

2.722.020,56 5.537.305.741,39

27.447.376,58 300.117.996,34

$
52.931.949.234,64

17.966.003.057,67
946.509.983,44

11.139.117,71
29.981.530,73
1.215.018.469,27

97.012.000,00
600.000,00

2.674.000,00
14,506.088,38
4.156.968.544,19

100.000.000,00
15.000.000,00
534.527,86
59.636.091,90
10.000.000,00
87.500.000,00

399.941.159,08
217.625.460.335,28

4.210.244.156,93
312.009.374,58

2.609.050.752,33
18.795.660.368,13

243,552.424.987,25

RICARDO A. CAIROLI
Presidente

FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico



CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

DEBE
$
INTERESES
s/Depbsitos a cargo del B.C.R.A. en otras entidades .. 9.189.094.539,47
s/Fondos inmovilizados - Junta Nacional de Carnes .. 7.025.000,00 9.196.119.539,47
COMISIONES
Por percepcion de depdsitos a cargo del B.C.R.A. en
Otras: EMHABES. o s s ey . 3.534.660.491,57
OLrAS (COMISTONES v i v e A S e R VRN 472.635,07 3.535.133.126,64
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobiliaries .................. 6.378.171,17
GASTOS GENERALES
Gastos en personal ................. SRS e & 223.381.120,69
Otros Bastos .. .uvvrermrcrecnononastonoeisenisone 321_5.525,62 ) 259.996.646,31
GASTOS DE EMISION MONETARIA
Materfales: | cswerons rvanann srleeS AN BEEEE ST G 30.292,975,12
Acufacién e impresién .. e 57.765.929,96
OLTOS; HABYOE. Lot swiins saommip:silbnaieii st ot ls b, obuiFamiizon an s 7.598.764,13 §5.657.€69,21
CONTRIBUCION AL INSTITUTO DE SERVICIOS
SOCIALES BANCARIOS: 5 pcsseiy snpimrssaiis dusamues 28.024.531,50
DIVERSOS ..ottt e 2.546.055,63
DOTACIONES PARA FONDOS DE AMORTIZACION
Y PROVISIONES
Fondo para amortizacién de bienes muebles ,........ 3.043.971,31
Provisién para reintegro de depdsitos y otros fondos, 1.100.000.000,00
Provisién para reintegro de intereses al Banco Nacional
de Desarrollo ......vevniionininnneiianeneannsnns 156.000,00 1.103.199.971,31
DTILIDAD NETA .56 fus 5500 i swevi 399.941.159,08

14.626:9.96.870.32

JORGE R. GUIARD ANTONIO GARCIA
Subgerente de Administracién Gerente de Administracion
y Contabilidad y Contabilidad



AL 31 DE DICIEMBRE DE 1974

b

HABER
$
INTERESES
s/Valores del Gobierno Nacional ................... 843.642.944,39
s/Bono de Saneamiento Bancario ................... 681.171,41
s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional ..... v 93.990,945,50
s/Adelantos transitorios al Gobierno Nacional 434,627.622,80
s/Redescuentos y adelantos ........................ 11.775.065.694,31
s/Otras inversiones en valores mobiliarios, del pais .. 337.208,70
(OaEn e o L e o i 15.009.526,36 13.163.355.113,47
COMISIONES
Por la emisién de recursos monetarios ............. 1.395.101.762,19
s/Operaciones de tIUIOS ....uiveinaisie e 12.937.142,24 1.408.038.504,43
DIFERENCIA DE NEGOCIACION DE VALORES
Inversiones en valores mobiliarios .................. 37.684.608,23
DESCARGO DE GASTOS GENERALES
Gastos (en; personal s s dee s 12.211.510,06
ORPGS. BASIOE civiis v s b wibinas sond s e o sses et esn 2.958.695.44 15.170.205,50
DIVERSOS ponumenios sommme v s sbas s SI5E8 L 2.748.038,69
\\\
\\,
\\\
\\\
™~
.k\_\\
14.626.996.870,32
EMILIO MONDELLI RICARDO A. CAIROLI
Gerente General Presidente

FERNANDO GARCIA OLANO
Sindico



INFORME DEL SINDICO SOBRE LA GESTION
OPERATIVA DE LA INSTITUCION

Buenos Aires, 15 de mayo de 1975.

Al sefor Vicepresidente en
ejercicio de la Presidencia
del Banco Central de Ia
Republica Argentina,

Dr. Eduardo A. Zalduendo,
S / D.

He analizado y firmado el Balance General y la cuenta de Ga-
nancias y Pérdidas de la Institucion, correspondiente al ejercicio fi-
nalizado el 31 de diciembre de 1974, que no me han merecido ob-
servacion.

Saludo al sefior Vicepresidente en ejercicio de la Presidencia
con la consideracion mas distinguida.

Fdo.: Fernando Garcia Olano
Sindico
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APENDICE ESTADISTICO






SISTEMA MONETARIO (')

\ Variaciones

Saldos a fin de: .
Absolutas | Relativas

i
CONCEPTO \
1973 1974 | 1973 1974 | 1973 [1974 )

(En Millones de $%) (En %)
I. Factores de creacién de
los recursos moneta-
rios privados
TOTALS! v vns wo « svem 91.999 145.351 44.117 53.352 92,1 58,0
1. Sector externo (*) .. 8.486 12.797 5.766 4.311 2120 50,8

2. Sector Gobierno (¥).. 22.793 38.068 11.607 15.275 103,8 67,0
3. Sector empresas y

particulares €67.007 104.070 28.451 37.063 73,8 55,3
4, Diversas cuentas (me-
NG8Y L) o o wns s 6.287 9.584 1.707 3.297 37,3 52,4

1. Distribucién de los re-
cursos monetarios pri-

vados
TOTAL: ............. 91.999 145.351 44.117 53.352 92,1 58,0
1. Medios de pago .... 56.221 88.880 27.397 32.659 950 58,1

a) Billetes y monedas 26.406 43.125 13.249 16.719 100,7 63,3
b) Cuentas corrientes 29.815 45.755 14.148 15.940 30,3 53,5

2. Depdsitos de poca
movilidad ....... 35.778 56.471 16.720 20.693 87,7 57,8

(1) Comprende las operaciones del BCRA y de los bancos comerciales, de desarrollo,
de inversién y cajas de ahorro. (%) Cifras provisionales. (3) Comprende “Oro y divisas
(neto)”’, “Aportes a organismos internacionales’” y ‘“Diferencias de cambio”, menos
“Obligaciones con organismos internacionales”, (%) Créditos menos depésitos. (5) In-
cluye el saldo neto entre los depésitos recibidos por cuenta del Banco Central en otras
entidades financieras y los redescuentos, adelantos y otras asignaciones provistas a esas
entidades.
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TASAS DE INTERES VIGENTES AL 31.12.74 PARA NUEVAS OPERACIONES

1. BANCOS

1.1. Préstamos (Tasas maéaximas; Circular B.1143)

1.1.1. Cartera general En funcién de la relacion entre
remuneraciones abonadas al personal y el total
de ventas facturadas en el periodo 1.6.72/31.5.73
1.1.1.1. Zonas | y Il

— MAS del 2B %%. . ucuinwinienieoaian mmnee

—entre el 25% yel 15% .........

= menos: del 18 Y. s oesimiene s
1.1.1.2. Zona 1l

—mas del 25% . ..eeneram rae e

—entreel 25% yel 159% .........

= menos: del 15 %: ;isuiaeam s
1.1.1.3. Zona IV

—mas del 259% ........... .. ...

—entre el 25% y el 15% .........

= menos del 15:%: assis vevess o

1.1.2. Pequefas unidades de produccion (Circular
B. 1058, Anexo IlII)
1:1.2.Y. Zonas | ¥ H covious swsmman spammns
3:1:9:2: Zona N san crvus som csmins Skameea
112,38, Tona N v wenes e i EEREE BE

1.1.3.Empresas medianas (Circular B, 1058, Anexo IV)
113 1. Zonas | ¥ I oo cunemim o immine
132 Tond JI) cavonsns v s v s
1873, Zona IV 55006 o R Sk SunsieEn B

1.1.4. Personales y familiares (Circulares B. 1058,
Anexo 1l y B.1072)
1.1.4.1. Zonas L 1 ¥ M .oooanniviiivina s
1.1.4.2. Zona IV (Circular B.1117) ..........

1.1.5. Prefinanciacién de exportaciones promocionadas
(Circular B. 1058, Anexo V, Apartado A)

1.1.6. Financiacién a exportadores (Circular B. 1038,

[l
-
i

o2

1.1.11.

(1) Tasas fijas.

Anexo V, Apartado B)

1.1.6.1. Por el equivalente al 30 % de las di-
visas liquidadas .................

1.1.6.2. Por el 10 % restante (Circular B. 1074)

. Financiacién de exportaciones promocionadas

(Circulares B. 1058, Anexo V y B.1066) .......

. Financiacién a la industria argentina de ventas

a plazo de bienes de capital adquiridos por or-
ganismos publicos (Circular B. 1058, Anexo VII)

Mediano plazo (Circular B. 1058, Anexo VIII)..

.Hipotecarios para la vivienda (Circulares B. 790,

B. 1001 y B.1070)
1,1,10.1.Directos (usuarios)
a) Viviendas de caracteristicas corrien-
tes

~Circular B: 790 cousn avniies
—Circular B.1070; plazo hasta 5

{1 (o .
— Circular B.1070; plazo hasta 20
B0, S Sl SRR SRssaien
b) Viviendas econdmicas
1.1.10.2.Intermedios (empresas cnﬁ_‘tructaras)

a) Viviendas de caracteristicas corrien-
tes
—Circular B.790 ...............
—Circular B.1070 .............
b) Viviendas econdmicas (Clrcular
Bi1070). s seicwimien smmsene waimasien
Régimen del Certificado de depésito a plazo fijo
nominativo transferible (Circulares B. 1138 Yy
Bl LY vnimin sgoanmnems wems siesnge s Hns S

(2) Con clausula de reajuste.
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21 % anual
22 9% anual
23 % anual

20 % anual
21 % anual
22 % anual

18 % anual

19 % anual
20 % anual

20 % anual
19 % anual
17 % anual

21 % anual
20 % anual
18 9% anual

19 mensual directo
0.8 % mensual directo

13 % anual (1)

13 % anual (1)
22 % anual

7.5 % anual

13 % anual (1)
22 9% anual

20 % anual
20 % anual

10 % anual (2)
6 % anual (%)

20 % anual
21 % anual

17 % anual

27 % anual



1.2. Depésitos (Tasas fijas: Circulares B. 1118, 1145 y 1146)
125 Cuentas corrlONEes; o io: sy ey | s o somgel
. Gala g8 BNOITOS: i o e siwiamaiie siafeiass
. Cuentas especiales de ahorro .,.............
. Plazo fijo intransferible
—de 90 dias a menos de 180 dias ..........
~de 180 dias a menos de 360 dias ..........
—de 360 dias a menos de 540 dias ..........
—de 540 dias y més .........cciaiiiiiaan

1.2.5. Certificado de depdsito a plazo tijo nominativo
transferible

—de 180 dias a menos de 360 dias ..........
—de 360 dias ¥ MAS ........cciiriereinnaiann

2. COMPARIAS FINANCIERAS

2.1. Préstamos de la cartera general y del régimen del certi-
ficado de depdsito a plazo fijo nominativo transferible
(Tasa maxima; Circulares I.F. 460 y 463) .............

2.2. Depésitos (Tasas fijas)

2.2.1. Plazo fijo intransferible (Circular 1. F.462)
—de 180 dias a menos de 360 dias ..........
—de 360 dias a menos de 540 dias ..........
—de 540 dias y més ........ceniiniiaiannnn

2.2.2. Certificado de depdsito a plazo fijo nominativo
transferible

—de 180 dias a menos de 360 dias ..........
—-de 360 dlas ¥y Mas .......covoiiinrinreniaas

3. SOCIEDADES DE CREDITO PARA CONSUMO

3.1. Préstamos (Tasa maxima; Circular I.F.460) ..........
3.2. Depésitos (Tasas fijas; Circulares |, F. 444 y 462)
3.2.1. Caja de ahorros ...........iiuiiiiuinnennnnn
3.2.2. Plajo fijo intransferible
—de 90 dias a menos de 180 dias ...........
—de 180 dias a menos de 360 dias ..........
- de 360 dias a menos de 540 dias ..........
—de 540 dlas ¥ MAS . ..covvnnrvnanrinonces

-
NN
2w N

4. CAJAS DE CREDITO

4.1. Préstamos (Tasa maxima; Circular I.F.460) .........
4.2, Depdsitos (Tasas fijas; Circulares I.F.444 y 462)
4.2.1. Cluentas a 1A Vista . ...oewee oo Scon® 0.0
4.2.2. Caja de ahorros
4.2.3. Plazo fijo intransferible

—de 90 dias a menos de 180 dias ...........
—de 180 dias a menos de 360 dias ..........
—de 360 dias a menos de 540 dias ..........
e 580 AIas ViMEE o wo s swems s g
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14 %
15 %

16 %
21 %

23 %
24 %

20 %
22 %

27 %

21 %
23 9
24 %

20 %
22 %
27 %
15 %
16,5 %
23 9%
24 9%

27 %

15 %

16,5 %
22 %
23 %
24 %

anual
anual

anual
anual
anual
anual

anual
anual

anual

anual
anual
anual

anual
anual

anual
anual
anual
anual

anual
anual

anual

anual

anual
anual
anual
anual



VELOCIDAD DE ROTACION DE LOS DEPOSITOS
CORRIENTES DE PARTICULARES

Frecuencia mensual en el afio

PERIODO -

| 1973 | 1974
ENEro . ........o. .. 5,07 4,26
Febrero .................... 4,10 3,35
Marzo .......... ... 4,62 3.72
ABAL s v om = oo ssmere swss soess @ s 4,50 4,11
MaYO. . 5 s = w5 sete @ sveie waps 4,51 4,26
JUNIO = 5 o = o wnn s @ e e 4,27 3,74
JUlio .o o v ong e w e wen 4,39 3,94
ABOSEO . oo n sy o wmsn i E BRE S50 4,20 4,11
Setiembre .. .. ... ... ... .. 3,88 3,96
Octubre ...... ... ...... .. . 4,19 4,39
Noviembre . ...... ... .. .. .... 3,90 4,21
Diciembre .................. 4,20 4,72
Promedio anual .. ... ... ... , 4,28 4,09

MERCADO DE ACEPTACIONES
Tasas medias ponderadas vencidas abonadas a
los inversores (1)

Plazos en dias:

HES 60 | % | 120 | 150 | 180 Magie

1973
Diciembre ........ 23.0 22,3 23,3 24,1 24,7 27,4

1974
Enero v vocs v san v 22,0 22,3 23,1 24,0 24,7 27,6
Febraro . :..:: =00 s 21,8 22,0 23,3 24,2 24,5 27.6
MarZo: i inid sece @ 21:7 22,2 231 23,8 24,4 27.8
ADKIl = in o s s 20,6 21,1 22,3 23.2 23,6 26,8
Mayo ............ 19,5 19,9 20,7 21,3 22,0 24,3
Junio . ........... 19,1 19,9 20,7 21.5 22,0 24,6
Julio ............ 19,2 19,7 20,4 21,5 21,9 24,2
Agosto ........... 19,6 19,9 21,1 21,7 22,0 23,8
Setiembre ... ... ... 21,8 22,1 23,1 23.7 24,5 26,3
Octubre ...... I~ L 221 23,5 23,9 24,8 26,9
Noviembre ...... .. 21,6 22,2 23,8 24,1 24,6 27,6
Diciembre ....... . 21,8 22,4 23,5 24,3 24,9 28,8

(1) Informacién preparada con datos proporcionados por once bancos comerciales y
cinco compaifias financieras.
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MERCADO DE ACEPTACIONES
Saldos de operaciones de colocacion de documentos
en el mercado primario y secundario
A. Clasificacién de las empresas tomadoras de los fondos
segiin el origen de sus capitales, a fin de periodo

CLASE DE ENTIDA-I Colocaciones vigentes K 1‘ i:omposlcidn porcentual
DES:Y EMFRESAS| 4972 | 9973 | a7 | a2 | ags | 107
(En millones de $) (En %)

Totals o oo 20 < 5.453,3 () 10.185,2 (1) 15.290,5 100,0 100,0 100,0
Empresas de capi-

tal interno .... 4.469,8 8.598,5 12.776,8 82,0 844 836
OIras ox v woonim 655,8 1.523,6 2.513,7 12,0 150 164
Bancos comercia-

clales . ..o 3.176,9 8.071,9 14,1148 58,3 793 923
Empresas de capi-

tal interno .... 2.722,6 6.772,8 11.751,2 499 665 769
Otras .......... 454,3 1.299,1 2.363,6 84 128 154
Compaiiias finan-

cieras ........ 22764 () 2113,3() 11757 41,7 20,7 7.7
Empresas de capi-

tal interno .... 1.747,2 1.825,7F 1.0256 32,0 179 6,7
Oras: ... = oon cony 201,5 2245 150,1 3.7 2.2 1,0

(1) La suma de los parciales no coincide con el total por existir operaciones de empresas
cuya calificacién no ha sido determinada por parte de la entidad aceptante.

MERCADO DE ACEPTACIONES
Saldos de operaciones de colocacién de documentos
en el mercado primario y secundario
B. Clasificacién de las operaciones por plazo
de colocacién, a fin de periodo

CLASE DE ENTIDA- Colocaciones vigentes | Composicién porcentual
DES Y PLAZOS EN —r
DIAS 1972 1973 1074 | 1972 | 1973 | 1974
(En millones de $) (En %)

Total: ............ 5.453,3 10.185,2 15.290,5 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 : ... : .0 764.,5 998,0 2.138,3 14,0 9,8 14,0
De 91 hasta 180.. 4.265,3 8569,2 12.710,9 782 84,1 83,1
De mas de 180.. 423,5 618,0 4413 7.8 6,1 2,9

Bancos comerciales . 3.176,9 8.071,9 14.114,8 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 . ... vis 334,0 620,5 1.997,4 10,5 7.7 14,2
De 91 hasta 180.. 2.768,3 7.342,7 119408 872 91,0 846
De mas de 180... 74,6 108,7 176,6 2,3 1.2 1.2

Compaiias financie-

[ S 2.276,4 2.113,3 1.175,7 100,0 100,0 100,0
Hasta 90 .. .04 430,5 8775 140,9 18,9 17,9 12,0
De 91 hasta 180.. 1.497,0 1.226,5 770,1 658 58,0 655
De mas de 180.. 348,9 509,3 264,7 15,3 24,1 22,5
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ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMO PARA LA VIVIENDA
(Evolucion de algunos activos y pasivos financieros)

J A fin de:
EEAPEETY | 1970 | 1971 | 19072 | 1973 | 1974 ()
(En millones de %)
1. Disponibilidades ............... 8 8 14 32 45
2. Colocaciones . ................. 26 25 82 121 156
3. Créditos . .................... 297 337 38 576 1.433
4. Colocaciones y bienes a realizar. . 1 1 = = =
5. Fondo de ahorro ... ... ... ... .. 300 340 464 697 1.525
o R g 237 258 372 581 1.291
Contractual : -=v =5 = nen g 5 o 63 82 92 116 234
6. Deudas financieras ............. 18 16 9 4 49
7. Otras obligaciones ............. 9 4 5 13 21

(1) Cifras correspondientes a 21 entidades.

FUENTE: Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la Vivienda,
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COMPARIAS DE SEGUROS

(Evolucién de algunos activos)

| Saldos (1)
CONCEPTO = | -
l w70 | 1971 | 1972 | 1973

(En millones de $)

1. Disponibilidades . .... 224 259 413 743
2. Titulos publicos ..... 207 233 305 F11.
3. Préstamos hipotecarios 151 183 202 243
4. Valores privados . .. .. 33 40 46 67

(1) Los datos de cada fecha corresponden al 31 de diciembre del afo anterior si son

compafiias extranjeras y a ejercicios cerrados durante el periodo si se trata de compafias

nacionales.

FUENTE: Superintendencia de Seguros de la Nacidn.
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CAUCIONES BURSATILES ARNO 1974

MES Nominal | Efectivo Tasa 48

(En millones de %) (En %)

EABIO. s 5 v v s wiee m stess 2.224 2133 2,50
FebrerD ., . suse anie sas e 2.108 2.449 2,50
METZO! .o wnmne & G065 e & B 2.144 3:013 2,50
BB s s« sirne sime = s 5 3.266 4.030 2,50
MEVO & = ivai v s smoe w v mir 2.836 3.187 2,30
8 [1]) [1- SRR R 2.778 3.310 2,30
Julio: ... o s sen @ees s s 3.501 3.775 2,30
AgosSto .. ...... . .iene-nnn 3.723 3.664 2,30
Setiembre .............. 4.217 4.689 2,30
OCEUBTE or oooii 5 535 S ¥ Bas 4.267 4,493 2,30
Noviembre ............. 3.544 4.320 2,60
Diciembre ...........-.. 4,528 5.357 2,50
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
A SOCIEDADES ANONIMAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y FINANCIERAS
PARA EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES
EN LOS MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

VALORES | 1973 1974

(En millones de $ v/n.)

I. En el mercado bursatil . .... . ... .. . . . . . . 1.236.237 1.414.591
1) De empresas cuyas acciones se cotizan en

Bolsa ........... ... ... . .. ... .. . .. 1.221.803  1.414.591

Para colocar privadamente (') ... .. ... ... 270.260 149.460

En pago de dividendos ...... .. ... ... 676.371 852.407

Por capitalizacién de reservas ........ .. 44.206 124.479

Por gratificaciones al personal y honorarios

al Directorio ............. ... ... ... 139 -

Por capitalizacién de revaltio contable - Ley
Ne 15.272 ... ... .. ... 3.437 1.108

Por capitalizacién de revaltio contable - De-
creto-Ley Ne17.335/67 ... . .un ven 5 o o 35.363 19.046

Por capitalizacién de revallio contable - De-
creto-Ley: N2 19742772 .« - sy 148.407 263.740
Por canje de acciones ................ . 1.862 4.347
VENOS oo v isve s 5 v 555 5 500 Sonmre wnre s 41.758 -

2) De empresas cuyas acciones se incorparan
A 18 BOISE uc o o a0 580 555 e s 14.434 -
Il. En el mercado extrabursatil ... ... ... .. ... 215.847 421.642
M Totalsl i o e s o o s 55 s s b e e ok 1.452.084 1.836.233

(1) Incluye las emisiones sin derechos de preferencia de los accionistas.
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MONTO DE LAS AUTORIZACIONES TOTALES CONCEDIDAS

ARO Valores provinciales | Papeles de empresas Total
y municipales mixtas y privadas [88]

(En millones de %)

1957 1.137 (» 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 — 797.666 797.666
1973 - 1.452.084 1.452.084
1974 - 1.836.233 1.836.233

(1) Excluidos los valores destinados a conversién de titulos internos. (2) Incluye v§n.

1.000 millones de “Bonos Plan Reactivacién YPF".

NOTA: Las autorizaciones a partir del mes de enero de 1969 son concedidas por la Co-
misién Nacional de Valores, creada por Decreto-Ley N¢ 17.811/68.
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacion neta de valores

A fin de:
1973 | 1974
DENOMINACION !
Millones Partici- Millones Partici-
e pacién de pacién
$ v/n. (En %) $ v/n. (En %)
TOTAL GENERAL . .....:..cn .- 29.705,8 100,0 52.826,0 100,0
Largoplazo ................... 15.1104 50,9 17.455,7 33,0
Bonos del Tesoro - Decreto-Ley
Ne: 18:117/69: . o v vavivmine < 735,3 2,5 - -
Bono Consolidado del Tesora
Nacional - 1968 - 0,25 % ... 245,4 0,8 242,2 0,5
Bono Consolidado del Tesora
Nacional - Junta Nacional de
Granos = 0:28 96 ;- e wan g 286,9 1,0 294,3 0,6
Bono de Saneamiento Bancario
0,25 90 oo e mimin m e o e = 2725 0,9 269,6 0,5
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1970 - 0,70 9% ... 3.988,1 13,4 3.986,1 7.5
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1971 - 0,70 9% ... 2.453,8 83 24526 4,7
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1972 - 0,709% ... 2.858,0 9,6 2.856,6 54
Bono Consolidado del Tesoro
Nacional - 1973 - 0,70 % ... 3.455,7 11,6 3.454,0 6,5
Bono Representativo - 3 9% .. 132,4 0,5 130,3 0,2
Obligaciones de Previsidn Somal
4% ¥Y5% o, 21,8 0,1 21,8 -
Valores Nacionales Ajustables -
7 (R O 235,6 0,8 25474 4.8
Bonos de Plan de Inversidon y
Capitalizacién - 89% ....... 236,1 0,8 244.,0 0,5
Bonos Nacionales para Inversién
y Desarrollo -89% ......... 181,9 0,6 950,0 1,8
OENOSE i v cvan oo s iravens @ 6,9 - 6,8 -
Plazo intermedio ............... 4.274,5 14,4 5.286,2 10,0
Bonos Nacionales para Obras Pa-
blicas - Fondo Nacional de In-
versiones - 15% y 21 9%, ... 4.274,5 14,4 5.286,2 10,0
Cortoplazo ................... 10.320,9 34,7 30.084,1 57,0

Letras de Tesoreria de la Nacidn 9.8734 33,2 29.6369 56,1
Bonos Nacionales para Inversio-
nes Bancarias - 0,75 9% ..... 4475 1,5 447,2 0,9
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DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
Circulacién neta por sectores de inversion

A fin de:

RGOS 1973 1974
Millones Partici- Millones Partici-
$ v?n. 1 (Fé?fk‘?/:) $ v?n. (%;Cig{l:)

TOTAL GENERAL ........... 29.705,8 100,0 52.826,0 100,0
Cajas Nacionales de Previ-
sion Social . ........... 934,1 3,1 206,8 0.4
Reparticiones nacionales ... 1.260,5 4,6 1.381,6 2,6
Banco Central de la Republi-
ca Argentina ........... 21.953,5 73,9 42.345,8 80,2
Otros bhancos oficiales .. ... 1.206,9 4,1 1.079,8 2,0
Bancos particulares ....... 2.255,3 7.6 2.361,8 4,5
Compaiiias de seguros y ca-
pitalizacién: . ........ ... 662,7 2,2 914,3 1,7
Otros inversores . ......... 1.332,8 4,5 4.535,9 8,6
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INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO

%oml.lonir.jad s ! Resto

condmica ados

ARO Total ALALC Europea Unidos Espana Japén mduer:do
I O]

(En millones de délares)

EXPORTACIONES
1968 1.367,9 338,1 615,9 157,3 68,6 29,1 158,9
1969 1.612,1 364,3 749,8 140,2 78,9 72,1 206,8
1970 1.773,2 365,8 827,3 155,2 79,6 109,3 236,0
1971 1.740,4 365,5 797,8 159,0 120,9 89,0 208,2
1972 1.941,1 484,1 937,7 184,8 53,1 57,5 2239
1973 3.266,0 797,1 1.312,6 252,9 102,2 134,9 666,3
10 meses 1974 (*) 3.240,5 776,6 1.148,9 266,4 122,4 152,8 773,4

IMPORTACIONES

1968 1.169,2 275,3 357,4 269,9 17,2 41,6 207,8
1969 1.576,1 366,0 482,8 345,7 38,5 65,1 278,0
1970 1.694,1 372,2 521,6 418,5 33,1 84,9 263,8
1971 1.868,1 390,2 571,5 415,0 34,9 156,8 299,7
1972 1.904,7 373,2 682,4 385,4 29,1 142,8 291,8
1973 2.235,3 435,8 668,9 476,7 21,9 256,5 375,5
10 meses 1974 (%) 2.807,2 606,1 761,9 461,9 31,1 287,4 658,8
SALDO
1568 198,7 62,8 2585 -112,6 514 -125 -489
1969 36,0 -1,7 267,0 -205,56 40,4 70 =712
1970 79,1 - 6,4 305,7 -263,3 46,5 244 -27.8
1971 -127,7 -24,7 226,3 -256,0 86,0 -678 -915
1972 36,4 110,92 255,3 =200,6 240 -853 =679
1973 1.030,7 361,3 643,7 -223,8 80,3 -121,6 290,8

10 meses 1974 (*) 433,3 170,56 387,0 -195,5 91,3 -134,6 114,6

(En %)
EXPORTACIONES
1968 100,0 24,7 45,0 11,5 5,0 2,1 11,7
1969 100,0 22,6 46,5 2.7 4,9 4,5 12,8
1970 100,0 20,6 46,7 8,7 4,5 6,2 13,3
1971 100,0 21,0 45,8 9,1 7,0 5,1 12,0
1972 100,0 24,9 48,3 9,5 2.7 3,0 11,6
1973 100,0 24,4 40,2 7,8 3,1 4,1 20,4
10 meses 1974 (%) 100,0 24,0 35,4 8,2 3,8 4,7 239
IMPORTACIONES
1968 100,0 23,5 30,6 23,1 15 3,56 17,8
1969 100,0 23,2 30,6 21.9 25 4,1 17,7
1970 100,0 22,0 30,8 24,7 1,9 5,0 15,6
1971 100,0 20,9 30,6 22,2 1.9 8,4 16,0
1972 100,0 19,6 35,8 20,2 1.5 7,5 15,4
1973 100,0 19,5 29,9 21,3 1,0 11,5 16,8
10 meses 1974 (?) 100,0 21,6 27,1 16,5 11 10,2 23,5

(1) Incluye a Reino Unido, Dinamarca e lIrlanda, cuyo ingreso a la Comunidad Econd-
mica Europea se operd al 1,1.1973, (2) Cifras provisionales.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

CONCEPTO 1969 ‘ 1970 l 1971 | 1972 1973 o
(En millones de délares)
1. Bienes de capital . 36,6 50,1 60,7 84,1 207,0 .
2. Bienes de consumo 5360 561,4 5508 8150 1.0729 .

3. Bienes de utiliza- 1.039,5 1.161,7 1.128,9 1.042,0 1.986,1
cion intermedia.

a) Combustibles y
lubricantes. . 58 7,6 14,6 11,3 5,5 .

b) Otros bienes de
utilizacién in-
termedia ... 1.033,7 1.154,1 1.114,3 1.030,7 1.980,6
Tokals ...: 000080 1.612,1 1.773,2 1.740,4 1.941,1 3.266,0 39309

(1) Cifras provisionales.

FUENTE: Elaborado por el Banco Central, sobre la base de las series del Instituto Na-
cional de Estadistica y Censos.

COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

f

CONCEPTO ' 1969 | 1070 | 1971 ‘ 1972 1973 ’ 1?17;“
—_— — i I - . s -
(En millones de ddlares)
1. Bienes de capital(®) 3324 3645 4186 4575 380,2
2. Bienes de consu-
mo(®) ........ 68,4 81,8 70,0 82,9 67,2 .
3. Bienes de utiliza-
cion intermedia. 1.175,3 1.247,8 1.379,5 1.364,3 1.787,9 .
a) Combustibles y
lubricantes .. 101,1 79,5 1222 70,4 167,6
b) Otros bienes de
utilizacién in-
termedia .. .. 1.074,2 1.168,3 1.257,3 1.293,9 1.620,3
Total: - oo s o e 1.576,1 1.694,1 1.868,1 1.904,7 2.235,3 3.659,6

(1) Cifras provisionales, (2) Incluye también algunos elementos que son asimilados a
esta categoria de bienes (materiales para construcciones ferroviarias, repuestos y partes
para méaquinas y equipos para el transporte, etc.). (%) Comprende alimentos, bebidas,
manufacturas de tabaco, confecciones, especificos medicinales, articulos de perfumeria
y cosmética, juguetes, articulos para deportes, automdviles, relojes, aparatos para uso
doméstico, instrumentos musicales y otros.

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 1974 (")

Resumen
PARTIDA { Crédito i Débito Salde
(En millones de délares)
A - MERCANCIAS Y SERVICIOS .. ... . ..... 4.929,2 4.826,8 102,4
1. Mercanclas (*) - o o s s 0 e s 3.930,9 3.659,6 271,3
2. Fletes y seguros sobre embarques in-
ternacionales .. ... ... ... ..... 344.8 - 344.8
3. Transportes diversos . ............. 199,0 3164 -117,4
A, Nialesi o o smes i v v s © g sigE s 3 109,8 104,2 5,6
5. Ingresos y egresos provenientes de in-
VErSiones .. ................... 137,6 470,9 -333,3
6. Transacciones del Gobierno no inclui-
das en otras partidas . ... ...... 103,3 83,7 19,6
7. Servicios diversos . . ... ... .. o 103,8 192,0 - 88,2
B - TRANSFERENCIAS UNILATERALES = ... .. . . 0,3
8. De caracter privado .. ... .. ... . . .
9. Gubernamentales . . ........... T
C - CAPITAL Y ORO MONETARIO .. . ... .... -91,2 32,7 -1239
10. Privado a largo plazo (*) ... ... s wisye =DOEE - -50,2
11. Privado a corto plazo (*) . ... .. cee =180 —=1313,9 37,1
12. Gobiernos locales . . ... ..... ... ... -2,1 - -21
13. Gobierno nacional (*) ....... ... .. .. 201,9 94,3 107,6
14. Autoridades monetarias . . .......... - 87,9 - 55,1 -32,8
15, Entidades bancarias diversas . ...... -19 107,4 -109,3
D - ERRORES Y OMISIONES . .. ............ - . 21,2
(1) Cifras provisionales. () Exportaciones F.0.B. — Importaciones C.I.F. (%) Excluye las

entidades bancarias, (1) Excluye los movimientos de capitales compensatorios que se
imputan en el rubro 14 "Autoridades monetarias’.
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BALANCE DE PAGOS DE 1974 (') — TABLA COMPLEMENTARIA
2. Fletes y seguros sobre embarques internacionales

PARTIDA | cradito Débito Saldo

(En millones de ddlares)
2. TOTAL ... . . 3448 - 3448
2.1. Fletes .. ... ... .. . ... ........... 301,4 - 301,4
2.2, SEEUrOS .. ... 43,4 - 43,4

(1) Cifras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1974 (*) — TABLA COMPLEMENTARIA
3. Transportes diversos

PARTIDA | Crédito Débito Saldo

(En millones de délares)
B TOTAL oo v e oies & ooam s e 5 st mams 199,0 3164 -117,4
2510 "RASAIOS: o st iR oo v e 37:3 1426 -105,3
3.2. Fletamentos a plazos . ........... - 53,5 -53,5

3.3. Gastos portuarios ............... 161,7 120,3 414
3.3.1. Petroleo para buques . ... = ~-
3.3.2. Otros gastos portuarios . . . - - -

(1) Cifras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1974 () — TABLA COMPLEMENTARIA
5. Ingresos y egresos provenientes de inversiones

PARTIDA | Credito | Débito ‘| Saldo

) (En millones de délares)
B HOTAL; & o oo s tes 2 e 20 o om o6 137,6 470,9 -=333,3
5.1. Utilidades y dividendos .......... 10,7 46,5 - 35,8
8.2, INereses: . : o v we s osoen 3 e g B g 126,9 4244 -=297,5

(1) Cifras provisionales.

BALANCE DE PAGOS DE 1974 (') — TABLA COMPLEMENTARIA
7. Servicios diversos

PARTIDA ) | crédité Débito Saldo
(En millones de délares)

7. TOTAL . ... . ... .. . . ... . 103,8 192,0 -88,2

7.1. Regalias ...................... 10,3 100,9 -90,6

7.2. Comisiones . .................. 30,7 46,5 -15,8
7.3. Honorarios y gastos de administra-

cion y sueldos ............... 19,3 12,6 6,7

7.4, Comunicaciones ................ 12:3 12,8 -0,5

7.5. 0Otros ......... .. 31,2 19,2 12,0

(1) Cifras provisionales.
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BALANCE DE PAGOS DE 1974 () — TABLA COMPLEMENTARIA

12. Gobiernos locales

Activo Pasivo
PARTIDA Crédito| Débito |Aumen- | Grédito | Débito | Aumen.| ASHive
(Dismi- ((Aumen- to ‘Aumen-| (Dismi- to
nueién)| to) neto | to) nucién) | neto
(En millones de délares)

12. TOTAL . - - - 10 3,1 -21 2,1
12,1. Emisidon de valores, - - - - - = &
12.2. Préstamos ....... - - - 1,0 31 -21 2.1

12.2.1. Del Banco

Interame-

ricano de

Desarrollo

(BID) .... - - - 1,0 1,8 -08 0.8
1222 Oos i - - - - 1,3 -13 1.3
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BALANCE DE PAGOS DE 1974 () — TABLA COMPLEMENTARIA
14. Autoridades monetarias — Partida: 14.8. Préstamos

Estado al:
CONCEPTO
31.12.73 | 31.12.74
(En millones de
ddlares)
BANCO CENTRAL . ... ... . e 417,6 355,9
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) .......... 3,1 3,6
Convenio de crédito con bancos de Canadd ........ 9,4 7.3
Convenio de crédito con bancos de Japén ......... 29,1 22,4
Convenio de crédito con bancos europeos ......... 161,5 132,2
Convenio de crédito con bancos de EE.UU. ........ 137,3 105,9
FMI - Compensacion financiera por fluctuacion en las
EXPOMMACIONGE 5 7on & ot ¢ st 4/ & vialh @ ams #9570, wawron ot 77:2 77,8
Letras de exportaciéon redescontadas en bancos del
BHMEIIOP . wioies wisose anengs BdiE 5 ST00 SIAUE | PR WETSSS BEGH @ - 6,7
TESORERIA GENERAL DE LA NACION ... ............ 264,6 271,2
Bonos Externos de la Republica Argentina . .. ........ 2446 255,1
Agencia para el Desarrollo Internacional [ 1) | RR— 20,0 16,1

BALANCE DE PAGOS DE 1974 () — TABLA COMPLEMENTARIA
15. Entidades bancarias diversas

Seglin el | Segin el | Aumento Movimien-
PARTIDA presente estado o dismi- | Ajustes to ajus-
estado anterior | nucién (=) tado
(En millones de délares)

ACTIVOS SOBRE EL EXTRANJERO .. . 2564 149,0 107,4 - 1074
15.1. Posicién contado ...... o 70,2 499 20,3 - 20,3
15.2. Letras de exportacién ...... 186,2 99,1 87.1 - 87,1

PASIVOS SOBRE EL EXTRANJERO . ... 83,2 848 -1,6 -0,3 -19
15.3. Préstamos .............--> 83,2 84,8 -16 -03 -19

15.3.1. Del Banco Interameri-
cano de Desarrollo
(BIDY ..meossn s 83,2 84,8 -16 -03 -19

(1) Cifras provisionales.
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FUENTES Y USOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

CONCEPTO

Afo

1970 | 1971 | 1972 L__1913 | 1974

a

RESERVAS, al principio del periodo. ..
FUBNTES - s st s sarmassions

Compras netas a entidades autoriza-
das para operar en cambios .......
Compras a organismos oficiales de co-
mercializacion ...... ..o
Cobros netos de convenios de pagos ¥
otros créditos sobre el exterior
Créditos al Banco Central de la Repu-
blica Argentina ..........ccovnnuna
Créditos al Gobierno nacional .......
Créditos a reparticiones, bancos ofi-
ciales, empresas y otros organismos
del Estado . ioemissnn eni vas s e =
Derechos especiales de giro .........
Ingresos diversos ........... 00000

IS0 ooz sin wmmimnan mtigmss s bia s, SRR

Ventas netas a entidades autorizadas
para operar en cambios ..........
Cancelaciones de obligaciones con el
Axterior [ e e srmisns e mmn v
del Banco Central de la Republica
Argenitind o s opeaen s
con bancos de Europa, EE. UU. y
OkIO8: PAIBAS: i ivsssveaiming siae il

otros dIVersos  oicgasn simssmenhe

del Gobierno Nacional ............
de empresas y reparticiones del Es-
RO oo s s e 65
Otras oparacion®s ........-i«cai cven

RESERVAS, a fin del periodo ... .....

Capital e interés.

560,2
639,6

273,2

55,9
59,3
29,0

475,1

724,7

160

(En millones de ddlares)

724,7
622,4

41,6
120,0
313,8

BO.5
48,5
18,0

1.030.4

503.0

458,0
57,7
35,1
22,6

168,6

231,7
69,4

316,7

316,7
895,9

140,3

62,6
416,8
142,1

52,2
46,6
353

683,6

532,4
140,2
140.2
1686

223,6
151,2

529,0

529,0
1.734,7

960.8
1915
2483
1274
1240

82,7

851.3

691,0
94,0
64.0
30.0

311,2

2858
160,3

1.4124

1.412,4
1.654,6

906,2
421
38,1

3204

161,7

186,1

1.726,2

736,6
891.,0
256,4
112,2
144,2
310,7

323,9
98,6

1.340,8
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TASA ANUAL DE LA COTIZACION A TERMINO
DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE (%)

A dias:
Fin de:
30 60 90 | 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 8,6 10,0 11,5 12,4 14,3 15,3
1966 11,6 13,8 16,0 17,5 18,9 20,4
1967 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
1968 1,50 1,75 2,25 2,50 2,75 3,25
1969 5,00 5,25 5,50 5,75 6,25 6,50
1970 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
1971 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00
1972 16,00 18,00 21,00 21,50 21,78 22,00
1973 14,75 15,00 15,50 16,00 17,75 18,75
1974 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Ene. 1974 .... 9,25 10,00 12,25 13,75 17,25 15,00
Feb. gpe o LE8E00 18,50 19,00 19,25 19,50 19,45
Mar. w .... 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Abr. sir aem 18,00 18,00 18,25 18,25 18,25 18,50
May. a5 s 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Jun. w .... 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Jul. op s ase, 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Ago. e 1000 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Set. e wwwa  A0,00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Oct. e e 160;00 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Nov. e g 2000 16,00 16,00 16,00 16,00 16,00
Dic. . .... 1600 16,00 1600 16,00 16,00 16,00

(1) Informacion suministrada por el Banco de la Nacidn Argentina. El monto resuitante,
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

| | i
1970 | 1971 1972!i 1973 i Lo

o N

~

. Agricultura, caza, silvicultura

Yy pesta ..............

. Explotacién de minas y can-

teras

. Industrias manufactureras .
. Electricidad, gas y agua ..
. Construceibn ... <o i e s
. Comercio al por mayor y al

por menor, restaurantes y
hotelds . - coom o a svws o

. Transportes, almacenamiento

Yy comunicaciones ......

8. Establecimientos financieros,

seguros y bienes inmuebles

. Servicios comunales, socia-

les y personales .......

Producto bruto interno, al
costo de factores ......

Producto bruto interno, a
precios de mercado . ...

(1) Cifras provisionales.

(En millones de $, a precios en m$n de 1960)

1.941 1.843 1.698 1984 2.105
248 257 263 255 262
4978 5.459 5.784 6.152 6.552
320 349 386 413 442
675 652 684 649 731
2516 2681 2766 2843 3.082
1.056 1.097 1.115 1.190 1.266
490 513 539 564 596

1.898 1.950 2.029 2147 2.300
14.122 14.801 15.264 16.197 17.336

15.459 16.198 16.705 17.727 18.975
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SE TERMINO
DE IMPRIMIR EN LOS
TALLERES GRAFICOS OPTIMUS
S.R. L
URIARTE 1855/59
BUENOS AIRES
REPUBLICA ARGENTINA
EN EL MES DE
FEBERERO
DE MIL NOVECIENTOS
SETENTA Y SEIS











