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1. INTRODUCCION

El afio 1939 iba desarro]landose antes de comenzar la gue-
rra con aquellos rasgos tipicos del descenso eiclico que describi-
mos en nuestra Memoria anterior. El desequilibrio del balance de
pagos tendia a agotar prontamente las reservas de oro y divisas
formadas poco tiempo antes; y per mucho que s severas regu-
laciones cuantitativas de las importaciones se propusiesen res-
tringirlas y desviar hacia la industria el poder adquisitivo que
las estImulaba, parecia inminente la necesidad de movilizar el oro
de la extinguida Caja de Conversién para colmar el déficit. No
habia en ello, desde luego, motivo de graves aprensiones, pues
segun se dijo a su tiempo no es otra la funcién especifica del
oro; pero i razén fundada para ver en la exportacién de metali-
co un sintoma, una oporiuna advertencia que aconsejaban mode-
racién en el uso del crédito y decisién para aplacar los elementos
internos de desequilibrio. ) :

‘La guerra interrumpe este proceso y atemiia momentinea-
mente sus manifestaciones. Son otros los sucesos que impomen
determinaciones perentorias en la moneda, la bolsa y los bancos.
Y luego vienen nuevas complicaciones en el intercambio. Las
grandes compras de la Europa Central en nuestro pais se inte-
rrumpen, mientras Gran Bretafia y Francia realizan las suyas
con evidente parsimonia. Se acentiia el régimen de las compen-
saciones bilaterales en el comercio; y desaparece la fluidez que
aun quedaba cn sectores importantes de la actividad monetaria
internacional al trabarse la libre transferencia de divisas. En
nuesiro comercio exterior las importaciones nos cuestan cerca de
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'36% mis que antes, mientras las exportaciones s6lo suben en
18% o ’

Todo ello aconseja seguir con prudencia en el otorgamiento
del crédito. Hay que mantener las reservas del sistema bancario
‘para lo imprevisto y extraordinario sin malograr su empleo en
. perturbadoras liberalidades. Sélo asi pudo contarse con cnantio-
sos Tecursos para adquirir la pasada cosecha de trigo. La expan-
sion del crédito motivada por estas operaciones ha terminado y
el descenso subsiguiente que comienza a manifestarse en el vo-
lumen de préstamos no ha de ser un factor de influencia desde-
fiable en el curso ulterior del balance de pagos. _

Tan pronto, pues, como se apartan los escollos imiciales,
emergen otros nuevos y se plantean serios problemas que, si no
siempre aparecen en forma bien visible e imperiosa, requieren
tener la atencién despejada y listo el instrumento para acometer:
su solucién con la confianza y energia que el pais suele extraer
de sus grandes dificultades. , : i

En las siguientes paginas de esta Memoria nos ocuparemos
de esos problemas en lo que a nosotros atafie. Y al hacerlo asi
en la oportunidad de cerrar este quinio ejercicio, ha de permi-
tirsenos mencionar una prictica que se afianza o, si se quiere,
una tradicién que se inicia en nuestro desenvolvimiento: el
Banco considera un deber especial no cefiirse en estos documen-
tus a la cromica escueta de los acontecimientos en que le ha to-
cado intervenir; ello no basta, hay que explicarlos con lenguaje
claro y exento de innecesarios tecnicismos, y exponer abierta-
mente los comentarios n observaciones pertinentes para compar-
tir asi, con quienes signen su funcionamiento, la experiencia que
se va acumulando en la gestién de las cosas monetarias y en la
interpretacién de una realidad econémica que se transforma de
continuo. ' '

Al ofrecer de este modo los elementos de juicio que presen-
tan su actividad y su politica al examen piiblico, el Banco sabra
recoger de la opinién calificada las criticas y sugestiones que,
formuladas con imparcialidad y Animo constructivo, son de in-
estimable importancia para la acertada gestion de los intereses
colectivos. ’

(1} - Cileulo aproximndo de In varineidn de los precios en délares.



II. LAS MEDIDAS DE EMERGENCIA AL INICIARSE LA GUERRA
1. 1LAS ACTIVIDADES BURSATILES

‘Las medidas tomadas en materia de moneda, bancos y titu-
los frente a las primeras consecuencias del conflicto europeo
fueron objeto de meditada elaboracién a partir de aquel mo-
mento critico de septiembre de 1938, cuando el Gobierno Na-
cional trazé las directivas generales de lo que habia de hacerze
en semejante eventualidad, hasta que los acontecimientos de un
afio mis tarde dieron, desgraciadamente, la ocasién para hacerlo.
Se fué mientras tanto examinando posibles contingencias y dis-
tintas hipétesis y preparando cuidadesamente los resortes creados
por las leyes de 1935 para una pronta accién de emergencia.

Como en la guerra del 14, el sacudimiento psicolégico inicial
se manifestd preferentemente en el movimiento bursatil. Era
necesario evitar en tiempo oportuno su peligrosa propagacién, El
Estado argentino di6 entonces una decisiva demostracién de con-
fianza en sus propios papeles, expresando piblicamente su de-
terminacién de comprar toda cantidad que llegase a ofrecérsele.
El Tesoro se encontraba, es cierto, en condiciones de emprender
este camino sin vacilaciones, con apreciables reservas de dife-
rencias de cambio e intacto el crédito de hasta m$n. 80 millones
de que podria hacer uso en el Banco Central. Esos fondos, de ser
lanzados a Ia plaza en la compra de titulos, volverian .necesaria-
mente a reinvertirse en los mismos valores del Estado, sea a largo
plazo o a corto término. en letras de tesoreria, segfin sucede tam-
bién en las operaciones de conversion, que, sin esa relativa seguri-
dad de retorno del dinero, no llegarian por supuesto a emprender-
se. En cuanto al riesgo de que ello no ocurriera, podia suceder -
solamente en caso de que los fondes provenientes de la venta de
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titulos emigrasen en masa al exterior, La informacién continua
que sé tiene de estos movimientos y la experiencia en la aplica-
cién del régimen de control, hubiesen permitido ‘intervenir en

. cualquier momento para hacer frente a tal consecuencia. Por lo.
_demds, ¢l empleo de esos fondos en otras aplicaciones dentro del

pais los retraeria de la Bolsa tan g6lo en forma tramsitoria, pues;.

_ al cambiar de manos en estas operaciones, se plantea a los nuevos
‘tenedores un problema de inversién que, dadas las circunstancias,

finicamente puede resolverse en gran parte por la compra de ti-
Sobre estas comsideraciones, que.la realidad mo tardaria
en confirmar, se basé la intervencién en la Bolsa desde el 24
de agosto, en que comenzaron las ventas masivas de valores peor
sus tenedores, hasta el 6 de septiembre, en que las operaciones
readquirieron. su ritmo normal, R S
El total de-titulos comprados a los precios vigentes al co-

_menzar esta intervencién alcanzé a m$n.'33 millones, sin- que

haya sido necesario en un solo momento recurrir a anticipos del
Banco Central. Restablecida la calma en las operaciones bursé-
tiles, pudo iniciarse la venta de los papeles compradoes, en una
plaza qiie tendia constantemente al alza. Durante este tiempo la.
Comisién de Valores consigiié eviiar con. sus oportunas Teco-
mendaciones que saliesen nuevos titulos perturbando la liqui-
dacién de los valores adquiridos. A fines de noviembre el
saldo se habia reducido a cantidades exiguas y. el Gobierno Na-

 cional, aprovechando las circunstancias favorables, pudo colocar

con todo éxito su segundo empréstito de m$n. 150 millones, se-
giin se explicard en lugar adecuado. : T

Al intervenir en el mercado en la forma que se acaba de
explicar, el Banco Central obtuve la pronta y decidida coopera-
cion del Banco Hipotecario Nacional, del Banco de Ia Provineia
de Buenos Aires y del Banco Municipal de Préstamos de la Ca-
pital Federal, que jmtervinieron paralelamente para apoyar en

1a Bolsa la sitnacién de los valores confiados & sn vigilancia.

Toda esta accién fué de emergencia, en circunstancias de
excepcién. Sea ello afirmado claramente para definir el alcance
”
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de una actitud de esta naturaleza. Es esencial para el buen fun-
cionamiento del mercado de valores que no se le trabe con in-
necesarios arhitrios intervencionistas en desmedro de su flexi-
hilidad. La fluctuacién de los precios tiene un significado eco-
némico bien conocido. No debe tratarse de conirariar esos mio-
vimientos generales, lo cual por cierto no ‘es incompatible con
el propésito de moderar o suavizar el curso de las eotizaciones
sin afectar su tendencia general. Una interveneién semejante a
l2 del comienzo de la guerra es, por comsiguiente, tan extira-
ordinaria como los hechos que la justificaron y no puede tomarse
en modo alguno como sintoma de una politica normal y corriente
en materia bursatil.

2. MEDIDAS DE OKRDEN BANCARIO

Al recordar pasadas experiencias cabia admitir la posibili-
dad de que la reaccién psicolégica provocada por el comienzo

de la guerra se manifestase también en el dmbito bancario. El-

Banco Central debia, pues, prepararse para actuar en easo ne-
cesario. Habia que dar a los bancos la cabal seguridad de que
los pedidos de redescuento orlgmados por retiros extraordinarios
de depoaltos serian resueltos sin tardanzas que pudieran compreo-
meter la situacién. El mecanismo del redescuento no habia tenido
afin ocasién de funcionar bajo el régimen del Banco Central, por
haber prevalecido mas bien condiciones de abundancia de fondos
opuestas a las que p’odrian motivar su necesidad. Era aconsejable,
entonces, tratar de,evitar las dilaciones mherentes a todo meca-
nismo que comienza a funcionar. Con ese proposno el Dlractorm
_del Banco Central resolvié crear un procedimiento especial, "de-
‘legando a tres de sus miembros para que, en colaboracién con
- ¢l Presidente, resolviesen en el acto todos los pedidos de redes-
cuento, con el compromiso de los bancos de entregar sus mejores
documentos elegibles, segtin el analisis que se efectuaria inme-
diatamente después de realizada la operacidn.

La In5peccmn de Bancos mantuvo a este respecto una estre-
cha comumnicacién con los establecimientos de crédito; y puede
afirmarse -que el hecho de conocerse esta disposicién propendid
a dar un mayor sentido de seguridad en aquellas zonas de la
actividad bancaria que pedian verse mdas amenazadas. Afortuna-



damente sélo fué necesario redescontar la cantidad 'de m$n. 5
millones, v los pequefios sintomas de perturbacién que se ad-
virtieron aisladamente no tardaron en disiparse, sobre todo cuan-
do se fué reflejande en los bancos la tranquilidad que habia
logrado restablecerse en el ambiente bursatil.

Las medidas adoptadas por el Banco Central fueron sin
duda excepcionales; pero habria sido muy dificil tomarlas si el
Banco no hubiera dispuesto de una informacién precisa y con-
creta sobre el estado de las carteras bancarias y la situacién de
cada uno de los establecimientos de crédito. Las inspecciones
ordenadas por la Ley de Bancos habian lograde, en efecto, rea-
lizarse en casi todos los bancos del pais como tarea ordinaria y
periédica, sin que llegasen a afectar a entidad alguna. El cono-
cimiento adquirido en ellas permitié al Banco Central moverse
sobre un terreno que no podia depararle situaciones imprevistas.
A poco tiempo de dictada la Ley de Bancos, pudo asi comprobar-
se que, aparte de las otras finalidades perseguidas por ella y que
se van cumpliendo, sus ¢isposiciones facilitan la accién positiva-
‘del Baneo Central, al ponerlo en contacto direcfo con la realidad '
intrinseca de los activos bancarios. : :

3. TAS MEDIDAS MONETARIAS

El peso y la libra. E1 25 de agosto, momentos antes de abrir
nuestras operaciones de cambio, el Banco de Inglaterra nos co-
municé la decisién de quitar el apoye que €l fondo de estabili-
zacién venia prestando a la libra esterlina. Las primeras cotiza-
ciones subsiguientes acusazon un sensible quebranto con respecto
a las del dia anterior. Naturalmente, este suceso, gobre ser de la
mayor seriedad para todo el mundo, tenia un particular signi-
ficado para nuesiro pais, que habia basado la cotizacién de su
propia moneda sobre la divisa btitinica. Por eso, antes de exa-
minar la forma en que debieron afrontarse las repercusiones de
este acomtecimiento, conviene hacer una breve digresién acerca
de la relacién existente entre ambas monedas. ‘

Como se expresé en un comunicado del Ministerio de Ha-
cienda de la Nacién publicado en aquella oportunidad, no hay
ligazén alguna entre nuestro peso y la libra esterlina, si por tal
expresion se entiende un estrecho vinculo que hace seguir a
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‘una divisa la suerte que corra la otra. Simplemente, se ha to-
mado la libra esterlina, por la importancia gue esta. moneda
representa en muestras transacciones comerciales y finanecieras,
como un mero punto de referencia para fijar la cotizacién del
peso, ya que, habiéndose apartado del oro por fuerza de las cir-
cunstancias, el pais lenia necesariamente que buscar una base
para expresar el valor de la moneda, y eligié, desde luego, Ia
que mejor satisfacia sus propios intereses.

Cuando una moneda est4 ligada o subordinada a otra, sufre,
como acabamos de decirlo, todas sus conﬁngencias-. En un caso
asi, las reservas monetarias no estin en metdlice sino en la mo-
neda a la que la propia se encuentra atada y cualquier que-
brante en aquélla significa inevitablemente un quebranto de
igual intensidad en tales reservas.

Nada de eso corresponde al caso muestro. Las reservas mo-
netarias argentinas han estado siefpre y siguen estando en oro,
por tradicién del pais y expresa disposicién de la Ley 12.155,
que, apartindose de las recomendaciones originarias, dispuso que
el Banco Central no podria tener en divisas una proporcién mayor
que el 20% de sus reservas totales de oro (Art. 40). Y es asi
que; en cumplimiento de esta prictica de elemental autonomia
monetaria, el Banco Central, segiin sus necesidades, ha estado
con intermitencias comprando y vendiendo oro en grandes plazas
exteriores. El monto total de las transacciones asi realizadas desde
los comienzos de nuesiras operaciomes en 1935 asciende a Ia
cantidad de m$n. 1.390.8 millones, que corresponden a 14 mi-
llones de onzas de oro.

Por lo tanto, la depreciacién de la libra no comportaba la
mnecesidad de introducir modificaciones en el régimen de nuestra
moneda, sino decidir si se seguiria o mo tomando aguella di-
visa como punto de referencia o indiee para fl]ar el valor coti-

" diano de la nuestra.

Todo aconsejaba obrar con prudencia eludlendo cualquler
decisién o medida que pudiera comprometer la libertad de accién
del pais en esta materia en momento tan delicado, a la espera
de que, transcurridos los primeros instantes de confusién, se pu-
diese interpretar con mis claridad el significado de los aconte-
cimientos.

Se tomé entonces la determinacién circunstancial de conti-
nuar vendiendo en el mercado oficial las libras requeridas por
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la plaza a la cotizacién vigente hasta ese momeh’to, a fin de no
trabar el curso de las operaciones y reducir, al mismo tiempo,
al minimo, las compras de libras esterlinas, hasta tanto se lle-
gase a la forma adecuada de resguardarlas de toda fluctuacién.
En su mayor parte ias compras de cambio a los exportadores se
hicieron en esos dias. iniciales en délares que podian transfor-
_ marse de inmediato en oro.

E]l curso de los preclos internacionales de los principales
productos tampoco exigia una solucién inmediata, pues en los
primeros tiempos esos precios expresados en libras esterlinas no
subieron en forma sensible, no obstante Ia depreciacién sufrida
por dicha moneda.

¥n esta forma, sin abandonar la prictica de mantener nues-
tras Teservas en metilico, quedamos a la expectativa ¥ en con-
diciones de tomar en cualquier momento la decisién mas conve-
niente, segiin lo que ocurriese con la libra esterlina: adoptar otra
moneda como punto de referencia si fluctuaba erraticamente,
o seguir con la divisa britdnica al tipo que se dicidiese, si el
Banco de Inglaterra llegaba a establecer con cierta fijeza el tipo
de la libra con el délar, sustrayen&ola a Ias .continuas oscilacio-
nes del mercado.

Como es sabido, esto. tiltimo fué o que ocurrié. La: cotiza-

_cién oficial de la Iibra esterlina se estipulé en 4,02 délares para

la totalidad del ecomercio regular y de los mnegocios del Reino
‘Unido, y se permitié, al mismo tiempo, Ia cotizacion de la divisa
britdnica en los mereados libres exteriores para los negocios rea-
lizados fuera de Gran Bretafia. segiin lo hizo conocer a’su tiem-
po el Banco de Inglaterra.

Llegé asila oportunidad de tomar en el pais 14 resolucién
correspondiente. El tipo comprador de la libra, que hahia que-
dado nominalmente en m$n. 15, sin que después de los primeros
dias se hiciesen transacciones en estos términos, fué rebajado en
109%, o sea a m$n. 13,50, el 22 de septiembre y este nuevo tipo
comprador girvié desde entonces de base para establecer la rela-
cién con el délar segiin el tipo de 4,02 mencmnado, y asi con
respecto a otras monedas. :

El riesgo de cambtq._ Se reanudaren en esta forma las com-
pras de libras esterlinas provenientes de nuestras ventas de pro-
ductos a Gran Bretafia. Pero quedaban en pie dos serios proble-
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mas: uno de cardcter inmediato y urgente, y otro- de eventual
ocurrencia. La relacién de 4,02 délares por libra esterlina no
era ni es, pot cierto, un tipo de estabilizacién, Todo indicaba
el propésito del Gobierno briténico de mantenerlo; pero la fuer-
za de los acontecimientos podia en cualgquier momento provoear
su alteracion. Habia, entonces, que ponerse a cubierto de riesgos,
para lo cual el Banco Central, en contivua comunicacién con
el. Ministerio de Hacienda de la Nacién, inicié negociaciones con
el Banco de Inglaterra, que, a su vez, estaba en estrecho contacto’
con el Tesoro Britinico, para conseguir unai solucién satisfactoria
de este punto. Llegése asi a un arreglo que entré en vigor el
25 de octubre de 1939 por el término de tres meses &, por el
cual Ias libras provenientes de las ventas de nuestros productos
a Gran Bretafia. se depositan en una cuenta especial del Banco.
Central en el Baneo de Inglaterra; toda vez que su monto excede
de la cantidad de un millén de libras esterlinas, después de haber
efectuado alli nuestros pagos de costumbre, el sobrante se trans-
forma de inmediato en ore, y este oro puede convertirse nueva-.
mente -en libras esterlinas cuando nuestras mecesidades asi lo
requieren. La transformacién de libras esterlinas en oro y de
éste en aquéllas se efectiia al precio vigente el dia en que se
realizan las conversiones. : 7

De este modo quedaba eliminado el primer problema y la
Argentina, después de una breve interrupcién, pudo segair ven-
diendo sus productos en libras esterlinas a Gran Bretafia, pais
que ha manifestado repetidamente us propésitos de pagar sus
adquisiciones en esta moneda dentro y fuera de su Imperio. Et
pago en oro o en délares, segiin informes corrientes, pareceria,
en efecto, haberse reservado principalmente para sus compras
de armamentos en Estados Unidos. ' :

Los excedentes de cambio. Pero no se ha resuelto aiin el
segundo problema, o.sea el de la libre transferencia del rema-
nente de oro que pudiera quedar en nuestra cuenta con el Banco
de Inglaterra después de computarse lo que la Arpentina requiera
para el pago de sus importaciones, servicios financieros y demis
remesas a Gran Bretafia. Es cierto que hasta ahora ese pro-

(1) El 25 de enero de 1940 fué renovado por otros tres meses; y &e ha
ahtenido Ja libre conversién a otrus monedas de la cantidad razonable anual para

el pago de la dendn piiblica en terceros paises a que &e refiere el convenio vi-
gente, firmado en 1933 y renovndo en 1936,
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blema no se ha presentado conmcretamente, de suerte que las
Iibras esterlinas que la Argentina va adquiriendo estin virtual-
mente cubiertas por las que ha de utilizar para los pagos men-

‘cionados; pero es de elemental previsién comsiderar que mas

adelante podria presentarse, y en este sentido desde los momentos
iniciales ha sido objeto de insistente consideracién.

Seria muy deseable llegar en tiempo oportuno a un arreglu
satisfactorio de este asunto, a fin de evitar que el pais pueda

verse en un momento dade ante la seria alternativa de continuar

con sus exportaciones mis alli del punto en que comienza el
problema del excedente, o de limitarlas a la cifra que la pruden—
cia aconseje segiin las circunstancias.

Por obra de los acontecimientos se ha llegado, por lo tanto,.
en nuestras relaciones econémicas y financieras con Gran Bre-
tafia, a un régimen de compensacion de pagos (o de “clearing”)
similar al que rigi6 en nuestro comercio con Alemania antes de
esta guerra. Es clerto que a partir de 1933 las transacciones entre
ambos pafses se han venido desarrollando con algunas de las
caracteristicas fundamentales de los arreglos de compensacién;
en efecto, los fondos provenientes de nuestras ventas de produc-
tos a Gran Bretafia debian destinarse — salvo una cantidad
razopable para el pago de la deunda piiblica en otros paises —
al pago de nuestras importaciones, servicios financieros y demés
remesas a esa nacién. Pero los excedentes transitorios podian
transferirse en la forma que la Argentina juzgaba conveniente,
si bien su monto quedaba en cierto modo afectado a operaciones
futuras V. En esta disponibilidad de las divisas sobrantes radi-
eaba la diferencia, bastante importante por cierto, entre el régi-

- mer de pagos que teniamos con Gran Bretafia v el que habia-

mos concertado con Alemania, o
Con este filtimo pais, y después de ciertas experiencias, 5e
habia desarrollado un régimen de cuentas de compensacién que
funcionaba satisfactoriamente dentro de las comphcacmnes e
inconvenientes que presentan estos expedientes en comparacién
con el libre funcionamiento del patrén oro. La prictica de este
procedimiento habia ido corrigiendo los males iniciales. En un
momento dado (1935) hubo que tomar medidas para limitar

" el riesgo de tener una cantidad apreciable de reichsmarks sin

{1) A partir de In renow_leién del convenio en 1936_.
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cubertura contra eventuales fluctuaciones y sin que pudiesen
ser convertidos en otras monedas. Como Alemania no podia ase-
gurar esa libre conversién, no hubo otra solucién que limitar
posteriormente las exportaciones al monto de las importaciones.
Con este propdsito :se fijaba mensualmente el valor méiximo a
que podian Ilegar esas exportaciones de acuerdo con el importe
de los reichsmarks vendidos a los importadores para el pago de
las mercaderias alemanas, salvo los créditos estacionales y espe-
ciales que se otorgaban y cancelaban dentro del afio por razones
de flexibilidad estacional. S :

Este régimen de compensacién no impedia, es cierto, que la
Argentina, en caso de querer estimular la exportacién de algiin
producto por razones especiales, no pudiese hacérlo sin su simul-
" ténea contrapartida de importacién; por el contrario, llegaron a
realizarse operaciones de esta indole, y en todo momento depen-
dia de la resolucién exclusiva de nuestro Gobierno la medida en
que ellas se harian, sin que el convenio estipulase obligacién de
ninguna naturaleza a este respecto. .

Sea dicho de paso gue, debido a la previsién con que se
condujeron estos negocios y, no obstante las operaciones especia-
les que acaban de mencionarse, el convenio con Alemania al
iniciarse la guerra mo arrojaba saldo alguno que pudiera traer
complicaciones ni quebrantos para los intereses del pais. La cifra
definitiva no ha pedido ser determinada atin en virtud de ope-
raciones pendientes, pero puede decirse con fundadas razones
que en ningtin caso el saldo en un sentido u otro podra exceder
de una cifra de exigua importancia, tanto mds si se la compara
con el volumen de m$n. 1.597,3 millones a que alcanzaron las

compensaciones entre ambos paisés esde el 20 de octubre de
1934 hasta el 31 de diciembre de 1939.

Arreglo de pagos con Francia. Con Francia se ha presentado
nna,_ sitnacién andloga en la forma, aunque distinta en el fondo,
a la planteada en el caso de Gran Bretafia. El Gobierno francés
manifesté también su propdsite de pagar en francos sus compras
de productos argentinos. Volvié asi a presentarse el problema del
riesgo de cambio y el del excedente de divisas. Si en el caso an-
terior el volumen corriente de nuestras importaciones, servicios
financieros y demds remesas permitia adquirir cantidades consi-
derables de libras esterlinas y cubrirlas sin mayores difienltades,
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en el caso de Francia, por ser relativamente limitados nuestros
" requerimientos de francos no obstante el estimulo que se trata
de imprimir a' las importaciones de ese pais, fué dable prever
que el problema del excedente de cambio se plantearia desde los
primeros momentos. Iniciadas las conversaciones perl:mentes en-
tre el Banco Central y el Agregado Financiero de Francia en
nuestro pais, pudo llegarse a coneordar sobre una serie de puntos
de cardcter técnico, que, sometidos luego al Superior Gobierno,
sirvieron de-base a las negociaciones que terminaron con el arre-
glo del problema de pagos entre amhos paises. De acuerdo con
los términos de este arreglo, los francos recibidos por muestro
pais en pago de sus productos se concentran también en una
cuenta especial en el Banco de Francia y quedan a cubierto de
cualquier fluctuacién en virtud del compromiso comtraido por
el Gobjernc francés de aumentar o disminuir la cantidad de los
francos de dicha cuenta en una medida equivalente a la de-
preciacién o valorizacién que el franco pueda experimentar en
término de délares. Se estipula también en el arreglo que si los
francos de la cuenta schrepasan de una cifra razonable y ajus-
tada al valor de nuesiras exportaciones el Gobierno francés se
compromete a autorizar la libre conversién en délares de estos

excedentes. - A \__,_,

El pais frente al régimen de compensaciones. Es tal 1a im-
poriancia que el régimen de compensaciones ha adquirido asi en
nuestro comercio exterior, que han de justificarse algunas breves
reflexiones acerca de su significado. '

En un arreglo de esta naturaleza estd en el mteres de amhaa
partes mantener o acrecentar las compras 'de la una en la
otra, a fin de mantener o acrecentar asi sus ventas respectivas.
Explicase en esta forma que la orientacién que el Gobierno Na-
cional venia signiendo mediante la regulacmn de los permisos
previos de cambio haya tenido que proseguir y acentuarse con
las modificaciones aconsejadas por los nuevos acontecimientos.
Los convenios de compensacién resultan asi no sélo una expre- .
sién de la politica de divisas sino también, y en alto grado, un
instrumento de politica econémica. No nos corresponde, por cier-
to, emitir juicios atinentes a esta iiltima; pero debemos necesaria-
mente hacer algunas consideraciones a su respecto, por su estre-
cha vinculacién con la actividad monetaria.
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Mediante los convenios de compensacién, que se han venido
desarrollando a partir .de la crisis mundial, varias naciones han
tratado de hacer gravitar su posicién de grandes compradoras de
los productos de otros paises para asegurarse alli sus propias ven-
tas, sea por razones comerciales, de divisas o —en el caso de
algunos paises europeos — por motivos de politica internacional.
La expe‘riencia de ellas es suficiente para ].legar a la conclusién
de que si en casos individuales, de pdis a pafs, este genero de
compensaciones puede promover al incremento del comercio, des-
de vn punto de vista niis amplio su generalizacién perjudica-
seriamente el intercambio internacional, al segregarlo en uma
serie de compartn:mentos estancos y forzar en eHos las transacclo-
nes en procura de su ethbno bilateral, con las inevitables com-
plicaciones que este régimen trae para el ejercicio regular de la
actividad monetaria.

Pero mal podria un pais como el nuestro, con un comercio
exterior relativamente pequefio dentro del comercio mundial,
provocar con su iniciativa el mejoramiento de éste, ni substraer-
se eficazmente a la extensién del régimen de compensaciones.
Para esto tiltimo seria indispensable que lograse substituir con
nuevos mercados a aquellos que se achican o se cierran o dejan
de ser libres en virtud de la aplicacién de ese sistema; en otros
términos, si tuviese la opcién de vender sus productos e otros
.mercados. Desgraciadamente, esa opcién no se presenta bkoy " por
hoy en grado suficiente, pues grandes mercados potenciales si-
guen siendo muy poco accesibles a nuestras exportaciones por
sus elevadas tarifas.

Después de todo, no es en modo alguno exagerado expresar
que los altos derechos aduaneros que después de la guerra ante-
rior infligieron un dafio considerable a la economia internacio-
nal, han constituido una de las cfusas mis importantes del des-
arrollo de los sistemas de compensacién, cuyos efectos han venido
asi a agregarse con creciente intensidad a los que inicialmente.
habian provocadoe las exageradas tarifas. |

Interesan sobremanera a nuestro pais estos hechos. Privado
de la posibilidad de inflnir definidamente sobre la economia in-
ternacional, ha de seguir su evolucién, sin embargo, a fin de po-
der tomar a tiempo las medidas mecesarias. Mientras tanto, no
se deben abandonar en estos momentos los medios practicos y
la experiencia de que se dispone para modérar las consecuencias

r
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que sobre su propia economia tienen aquellos acontecimientos '
que se substraen a nuestra dererminacién. Si restablecida la paz
se conciertan medidas positivas para mejorar el trafico interna-
cional, el pais podrd aprovechar en alto grado su aptitud bien
probada para exportar masas crecientes de productos agrope-
cuarios y restablecer el régimen del patrén oro con los recandos
aconse13dos por una practica prolongada. Pero si- no fuese asi,
si el comercio internacional signiese siendo. oprnmdo con arbi-
trios y expedientes que, lo empeoran cada vez mis, deberemos
buscar en nuestras propias fuerzas, con espiritu y decisién realis-
tas, el estimulo para seguir creciendo econémicamente y para’
decarrollar nuestra gestién monetaria en la forma que mejor res-
ponda a los intereses superiores de la actividad nacional.
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1. EL MERCADO DE TITULOS
1. EL CONSORCIO Y LAS EM[SIONES DEL- Aﬁ'O

La situacién del mercado. En Memorias anteriores sefialamos
la necesidad: de restablecer el equilibrio del mercado de titulos,
perturbado en 1937 por la imprudente saturacién de emisiones..
El afio 1938, segiin lo expresamos, fué de asentamiento de la
plaza. Las ventas de titulos nacionales en el mercado aleanzaron
a la reducida cantidad de m¥%n. 66 millones para dar lugar a la

satisfaccién de las necesidades urgentes de provincias y muniei- -
- palidades y a los requerimientos normales del papel hipotecario.
Pero habia de llegar un momento en que, despejada la Bolsa
deé los obstaculos que perturbaban su normalidad, el Tesoro Na-
cional pudiese aparecer alli con una operacién que por su mag-
nitud y por la forma de su ejecucién sirviese a la vez para
satisfacer las necesidades del-erario y conselidar el prestigio de
los valores macionales con unma evidente manifestacién de con-'
fianza pablica.

Eleglda la oportunidad favorable, se lanzd en el mes de mar-,
zo una emisién que, tanto en los m$n. 75 millones ofrecidos
originariamente, como en igual cantidad -emitida inmediatamente .
después de iriciada la suscripcién y cubierta con éxito, fué ab-
sorbida ficilmente por los bancos, las entidades financieras y el
piblico inversor. '

La organizacién del Consorcio. Al encomendar el Superior

Gobierno al Banco Central la ejecucién de esta operacién —en

su cardcter de Agente Financiero del Tesoro — pudo ponerse a
contribucién la muy 4til experiencia recogida anteriormente por
los sindicatos privados que empezaren a actuar posteriormente
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a las grandes negociaciones de -conversion., Dieron ellos a Ia
plaza nuevas practlcas que probaron. su acierto y eficacia en
sucesivas operaciones. Preparar cuidadosamente el programa me-
diante oportunas consultas a los bancos y entidades 'de mayor
fuerza de colocacién, elegir el papel mas adecuado, vigiar e
intervenir oportunamente en el mercado en defensa de los va-
lores y realizar la pubhcldad necesaria para ponerse en contacto
con los inversores, para luego lanzar en masa la emisién deseada
ofreciendo a los bancos y corredores las comisiones necesarias
para estimular su colocacién: tales fueron los rasgos mas inte-
resantés de la experiencia anterior que el Banco Central supo
estudiar atentamente cuando, en cumplimiento de las funciones
que la Ley le encomienda, le tocé organizar y dirigir el Consorcio
para la colocacién de los valores nacionales.

Las bases del Consorcio formade para la emision que con-
sideramos, fueron comunicadas a los bancos y entidades finan-
cieras de la Capital Federal y el interior interesadas en participar
en forma periédica en la colocacién de titulos nacionales, asi

como a las agrupaciones de corrédores de las Bolsas de Comercio

de Buenos Aires y Rosario. Aceptadas esas bases, el Poder Eje-
cutive dicté el correspondiente decreto de constitucién del Gon-
sorcio para las operaciones de 1939. Loz puntos principales,
fuera de diversos detalles técnicos a que el Consorcio ajusté su
funcionamiento segtin los términos concertados, fueron los’ si-
guientes: ' '

a) El Tesoro Nacional se compromete a realizar todas sus
operaciones de colocacién de titulos por intermedio del Consorcio
_durante el afio de plazo establecido. El éxito en estas operaciones,
como es natural, depende en buena parte de la accién perma-
nente de los miembros de aquél sobre los inversores; es, pues,
l6gico que se les ofrezca la oportunidad de aprovechar los re-
sultados de ese esfuerzo en las sucesivas operaciones del Gobier-
no Nacional, tanto mds cuanto que la participacién en el Con-
soreio estd abierta en todo momento a las entidades que acepten
sus bases. Esta disposicién no afecta, desde luego, a los titulos
adquiridos antes, durante y después de las emisiones para regular
el mercado, titulos que el Banco Central puede vender en cual
quier momento segin lo juzgue conveniente; ni tampoco, como
es obvio, a los titnlos de la propia carterd del Banco Central,

1
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_que &ste necesita manejar con toda libertad con fines bursitiles

o monetariog, ni a los que se negocian. con las reparticiones del
Estados

b) Los miembros del Consorcio perciben una comisién de
1% sobre el valor de los titulos colocados durante el periodo de
suseripeién. Pueden esos miembros suseribir titulos para su pro-
pia cartera, pero sin pereibir ninguna comisién adicional por el
hecho de esta suscripcién. Se trata, pues, de un Consorcio de
~ simple coloeacion de titulos, sin que las entidades sean llamadas
a garantizar la operacién (underwriting). La garantia de los ban-
cos — que suele ser remunerada con una comisién mas elevada
que la de colocacién — desempefia un papel de. mportancla'
cuando por la magnitud de la operacién existe el nesgo de que
una parte de ella no sea absorbida por el piiblico inversor, Pero
en el caso del Gobierno Nacional, y en condiciones ordimarias,
puede prescindirse de la garantia por estas razones: el Tesoro
elige el momento mas oportuno para emitir.sus titulos y utilizar
mientras tanto para sus ‘necesidades inmediatas los recursos del
mercado a corto plazo —en el que también participan ordina-
riamente los bancos y entidades financieras —.y eventualmente
los anticipos que la Ley permite efectuar al Banco Central ; por
-oira parte, la prictica iniciada por el Consorcio de no lanzar de
inmediato el total de la émisién que se prevé y autorizar sélo
una mitad o una parte de ella para luego lanzar el resto si la
prlmera ge cubre con exceso, permite proceder prudentemente
sin forzar el mercado ni exponerse a nesgos innecesarios;

¢) Los miembros del Consorcio son responsables por las
malas colocaciones o colocaciones en manos flojas. Si los titulos
suscnptos se venden en seguida sacrificando una parte de la
comisién perclblda y ofreciéndose a precios inferiores a los
de suseripcion, el Banco Central puede comprarlos en el mer-
cado y devolverlos al miembro en cuestién, que carga con la
diferencia de precio y los gastos. Esta medida propende a que
los titulos sean genuinamente colocados en el piblico inver-
sor o radicados por un tiempo razonable en las carteras de las
entidades inversoras, evitando asi las suscnpcmnes transito-
rias' que podrian hacerse con el exclusive propésito de ganar la
comisién de colocacién. Pero es 16gico que una disposicién de
esta indole sélo- se aplique en un periodo limitado, que para el
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piiblico inversor se ha fijado en un mes y medio y para.los miem-
bros del Consorcio en tres meses. :

En la direccién del Consorcio el Banco Central estd asesora:
do por una Junta Consultiva integrada por seis bancos y entida-
des financieras de la plaza y un delegado dela Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Esta Junta, que reune asi representantes de
variada experiencia en el mercado de valores, es consultada en
cada caso acerca de las condiciones del mercado, el tipo de
papel y los precios de emisién, y sus opiniones se hacen conocer
al Ministerio de Hacienda de la Nacién, para que éste tome las
determinaciones pertinenies. , o

Las dos emusiones. Formado el Consorcio en las condiciones
que se acaba de reseiiar, se lanzé el 6 de marzo la emisién de .
los m§n. 75 millones mencionados, de los cuales m$n. 50 millones
correspondian a titulos de 434 % de interés y 214 % de amorti- -
zacién, y m$n. 25 millones a titulos de 4% de interés y 814%
de amortizacion en el plazo de 10 afios. Al incorporar este nuevo
tipo de papel al mercado, el Ministerio de Hacienda de la Nacién
explicé los propésitos que perseguia: por un lado, en virtud de
razenes financieras, creia comveniente emitir un papel de amor-
tizacién intensa dado el régimen de amortizacién suave en los
empréstitos de larga duracién anteriormente emitidos; por otro,
se deseaba diversificar los tipos de papel nacional. Existia ya y
se difundia cada vez mis la Letra de Tesoreria como instrumento
a corto plazo; y circulaban titulos a largo plazo; pero faltaba
un papel de plazo intermedio que sin ser de corta duraciéu y
estar sujeto por lo tanto a un breve reembolso y un rédito bajo,
tampoco estuviese sujeto en su valor a las fluctuaciones que las
alternativas del mercado producen en los titulos de lenta amor-
tizacién, Es cierto que en compensacién estos filtimos devengan
un rédito elevado; pero hay categorias de inversores que prefie-
ren un menor rendimiento a cambio de una mayor estabilidad
de capital consiguiente a su reembolso en tiempo reducido; ¥y
esto se logra con los papeles de plazo intermedio cuya emisién
se ha iniciade con los de diez aifios, segiin se ha expresado mas
arriba. _
~ En cuanto a los titulos de 4149, se acortaba también &’81‘1
cllos su duracién a 25 afios, debido al tipo de amortizacién de
21/4.%., en vez de los 36 y 41 afios de vida de los titulos anteriores

i
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‘del mismo interés pero del 1% de amortizacién. Se intrbducia
ademés la caracteristica del sorteo a la par que prefieren ciertos
inversores, todo .esto con el propésito de- diversificacién que se
acaba de recordar.

Como se dijo al comenzar, la suscripcién de los primeros
m¥n. 75 millones fué cubierta de inmediato: la-de los. m$n. 25
millones del nueve 4% el primer dia de la suseripeién y la de-
los m$n. 50 millones el segundo dia. Decidiéee entonces lanzar
los otros m$n. 75 millones autorizados, los que también fueron
facilmente cubiertos, Ello obligd a reservar con fines de regula-
cién tan sélo el 6,1% de los titulos emitidos, no obstante que el
conyemo permitia al Banco Central retener hasta el 20%. Los
resultados totales se presentan en el cuadro que szgue'

Primera emislﬁn del Crédito Argentino Intemo 1939

‘Tgtal emitido
Crédito Argentino Tot:al D T Heservo
terno suseripto Adjudicado parm Total
- regulacibn
- - {Va_fcr nominal, en miles do mén.)
- 3 % 183948 .. .. 43.835,8 43.835,8 6.164,2 50.000,0
41579, 1939-64 . ... 07.8744 - 97,016,0 2.984,0 - 100.000,0
Total ......... .. | - 141.710,2 140.851,8 9,148,2 150.000,0

Se presenia-también a continuacién la forma en que los
titulos fueron colocados en las earteras de los Bancos y en el
piblico y otras instituciones que forman parte del Comsorcio,

fuera de las eantidades asignadas, aegun se ha visto, a la reserva
con fines reguladores:

Distribucién de las adjudicaciones de la primern emisién
de Crédito Argentino Interno 1939

Distribuciéa: 1o 5% |, Touml

(Valer nominal, en miles da mSn.j

Cortera de Bancos . .| 19.000,0 6.100,0 | 25.100,0
Pdblico ¥ otras msmtumonea | 24.835,8 00.816,0 | 115.751,8
Total.....................] 43.8358 97.016,0 140.851,8

{r) Incluldna lns institeciones finnncierna que fermsron perte del Consorcio
comoe miembroa para In oolocacifn del smpréstito, cuyos nombres se consignon
en el cundro de lo pAgina 21.

El costo de esta operacién para el Tesoro Nacional cons-
tituyé el 1,20% de los m$n. 150 millones emitides, de los cuales
1% corresponde a las comisinnes de colocacion; 0,10% a la co-
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misién del Banco Central, y 0,109 a los eastos de publicidad 'y
organizacién de la emisién. _ o

La segunda emisién del afio se realizé el 4.de diciembre en
condiciones muy favorables del mercado. Tanto los titulos ofre-
cidos, come su monto y la divisién de la-emisién en dos partes,
fueron idéntizos a los de la operacién anterior. Pero la subs-
cripeién fué mis rapida ain, pues las cifras del primer dia cu-
brieron con exceso la primera mitad ofrecida y la segunda mi-
tad por ofrecer, con lo que quedé de inmediato clansurada Ia
suscripeién por el total de m$n. 150 millones, segin el siguiente
‘cuadro, andlogo al anterior: ) : :

Segunda emision. del Crédito Argenting Interno 1939

' . o - Total emitida

Crédito Argentine Total ' sy .
Interno : susctipto Adjudicade para Total
i R regulacitn
- . L {Vulor nomingl, en miles dz mén.)
4 o 193949 ... - a0t . 46.003,0 3.987.0 50.000,0
414 o7, 193864 . ... 103.396.4 - 97.133,4 2.866,6 100.000,0
Total.,......... | 1541741 | 143.136,4 6.863,6 150.000,0

En cianto a'la distribucién de esta emisién entre la cartera
de los bancos y el piiblico e instituciones que forman parte del
Consorcio, puede verse a:continuacién: :

Distribiicién de las adjudicaciones de Ia segunda emisibén ()
: de Crédito Argentino Interno 1939

Distribusitn: oo M Total

- ) . (Valor nominagl, en milea de mSn.}
Carters. de bancos...........| 18.682,0 | 28.100,0 46.782,0
Piblico y otras ingtituciones () 27.321,0 69.033,4 06.354,4
Total.... . .vouvuvaesn...| 46,0030 97.133,4 | 143.136,4

) Bl producto do ests emieidn pertitié ol Gobierno Nacional, sdemds de
completar In {inunciacién del programa de obrns piiblicna, hacer frenta at pago de
mSn, 20.000.000 que impartaba la expropincién de In Chaera Sanvedra, ouya lqui~ -

“dnoién estabo pendients de tiempo ateds, (7) Inclufdos las instituciones finandie-
o8 que formnron parte del Consoreio coms miembros pare In colocacidn del
empréstita, cuyos nombres se consignen eo el citadro de ln pdging 21

- Tl costo de esta segunda operacién del Comsorcio fué de
'1,18%, distribuide asi: 19% en concepto de comisiones de coloca-
cién; 0,10% comisién del Banco Central, y 0,087 gastos de-
publicidad y organizacién. de la emisién. - ‘ h
En este otro cuadro -se presenta el détalle de lo colocado.
por cada uno de los miembros del Consorcio en ambas emisiones..
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Empréstitos Crédito Argentino Interno 19, vy 414 % 1939"1. ¥ 2* Emisiones

Colocaciones efectuadas por los miembros del Consorcio

{Valer nominal, en milos ds men.) .

C.AL 1030 - 2° Emisién

50.000,0

— 21 —

C.AT 1030 1° Emisitn
Institucién -
4 % 434 % Total 4 % 434 %G Tatal
a) BANCOS: ........ TN 28.646,6 | 75.337,1)103.983,7 26.880,2 | ¥5.94%,8| 102.830,0

1. Dalo Capital: ..oovaveanauss g8.840,8 | T0.851,0] 103.807.6 26.880,2 | ?5.000,8| 108.780.6
de 1a Naolén Argentinn ..... 152,7 | 44.B00.8| 45.043.8 846,88 | 42.846,41 43.703,2
The Firat Nntionnl of Boston.] 12.253,3 23041 -16.48.7} 5.508,9 1.125,4 6.634,0
da Londres y Américs del Sud.| 2.604,8 6.0608,2 8.112,8B} 7.758,6 6.684,7] 14,343,2
de Italin ¥ Rip de ln Plata ....| 7.257,1 54704 127275 5406,7 24213 7.018,0
Cuontrol de 1a Rap. Argentina. .| &.0000 — 5.000,0 | 2.,386,0 5.401,0 7.787,0
Alpmdn Transatlintico ...... 3,0 2.524,7 2.6527,71 1.639,6 2,580,4 4.119,9
dels Provinein de Busnos Aires — 1.028,0 1.028,0 126,56 a.504,4 2/5720,9
Espnfio]l del R. de ln P. Ltdo, ‘50,0 11221 1.172,1 66,8 2.354,0 2421,8
Franeéa del #io de la Plato, ... 511,7 1.138,8 1.850,5| 1.0452 507,5 1.552,7
Bupervidlle y Cln, ...oe00nen — 1.290,1 1.290,1 4492,0 1.282,0 1.774,8
Germiniro do In Amér, del Sud — 1,337,4 1.337,4 281,8 1.351,8 1.833,7
The Royal of Conaeda .....-- a70,0 1.7686,7 2.446,7 53,23 423,80 77,1
Nuoavo Italianoe....oovpeee--. a,0 8154 8214 101,0 1.975,6 2,078,8
do Golicia ¥ Buenos Aires ... — aan.o 009,68 80,0 2.004,4 3.154,4
Popular Argenting .......... 11,8 27,6 039,4 38,2 041,7 979,0
Francés e Itelisne .......... 81,7 . 6307 7i24 798,% 326,56 1.124,8
The Notiona! Gity of New York 15,0 093,0 708,0 58,1 463,6 521,7
Holandés Unido ....ovavanes 10,0 008,86 G18,6 187,56 181,1 368,6
de Avellnnedo....cocieereann —_ 00,2 200,2 10,0 103,1 113,1
Italo Belga ...vvnee reedeaan ‘10,7 B4,6|— 05,3 -_— 165,1 185,1
di Napoli ...... erreserias —_ 135,0 135,0 — 1,0 01,0
Municipal de Pristamos ..... —_ ao, 60,9 11,1 83,3 94,
Polaco Polekn Wnsa Opieki. .. — 57,1, B7,7 — —

Popular Israelith ...ooniveans —_ 32,0 32,0 4,0 — 4,0
Comercial Argentino ........ — 17,5 17,56 —_ — —_
de Cérdobl ...sveveirainnes _— 10,6 10,5 — —_— ——

i Dol Tnferiors o.ivvvivivancans —_ 80,1 a1 — 48,6 48,5
de Olavaredn, ... P K _ 56,1 55,1 — — —_
Popular de Quilmes ......... —_ 24,0 24,0 — —— —
Comercinl de Tres Arroyos .. —_ — — — 23,5 23,5
Comercial del Tandil ........ — — — — 22,0 22,0
Crédito Provineial (Lo Plotn) . — 7.0 7.0 -_— 4.0 4,0

b) OTRAS INSTITUCIONES:....| 12.579,2 | 14.038,9 26.618,1| 13.924,8 | 10.926,1] 24.850,9
-Boc. Fin, ¢ Ind. Bud Americana. | 2.200,0 1.885,0 4,1750F 27046 3.623,0 0.317,5
CILCA. «.iienis trredrerasa — 2.000,0 2.000,0f 20975 2,.464,8 5.462,3
Piceardo ¥ Cfn, Lida. .......] 4.000,0 108,56 4.108,5F 1.360,0 45B,8 1.818,8
Benvenuto ¥ Cla, ....... 25,0 27621 2.B877,1 846,08 | @ 1.833.0 2,780,b6
Roberts, Meynell ¥ Cla 1.050,3 203,58 3.213,7 811,38 518,6 1.331,2
Montalegre Ltda, ..o vvtys 1.145,0 305,3 14503} 1.068,8 — 1.968,8
Ernesto Tornquist y Cis, Ltdo.. G800 2.0358 27158 48, 485,08 531,6
‘Shaw, Strupp ¥ Cla. ........ 637,0 853, 1.400,3] 10538 850,0 1.712,8
Brocht ¥y Cla..ooovnens e 977,0 674,56 1.651,5 811,0 - 911,06
Louis Drevius ¥ Clo. . i — 600,0 50,0 2482 481,0 223,2
Argentarin BA, Lol N 5253,0 420,0 9435,0 350,0 — 369,0
Baneo El Hopar Arg. Hip. ... —_ 745,7 T45,7 16,3 a0,6 76,8
Bancs Hipotec. Franco Arg... —_ 100,0 100,0 451,0 — 451,0
Guorovaglio ¥ Zormsguin ..... 2500 250,0 500,0 — e —_
Pnscun] Hoos, ..... reeainnn 1442 1443| . 58,0 140,2 106,2
¢} MERCADOS: ....coviverionss .| 2.610,0 7.640,0 | 10.250,0| 5.198,0 | 10.257,5] 15.455,5 -

Merendo da Tit, y Camb. dale " . .

Bolen da Com, de Bs, As. .| 2.500,0 7.500,0f 10.000,0| 60000 | 10.000,0f 15.000,0
Merendo de Titules y-Cambios .

del Roanrio suuevriiniinnns 110,0 140,0 250,0 198,0 257,58 4566,5

Tatal de colocaciones: ..] 43.835,8 | 97.016,0 140.851,8 | 46.003,0 | 97.133,4 | 143.136,4
Rdserva para regulngién .....| 0.164,2 2.084,0F .0.1482) 3.,8087,0 2.8686,0 8.863,6 .

Totn! general emitido: ., 1g0.000,0 | 150.000,0 ( 50.000,0 150.000,0

100.000,0




Al considerarse los precios de los nuevos titulos en la pri-
mera operacién del Consorcio, se estimé conveniente ofrecer con-
diciones atrayentes para el inversor, por tratarse de papeles de
caracteristicas nuevas, segin se ha visto. Fueron asi ofrecidos a
92,809 los de 25 afios y a 90,30% los de corto plazo. Al ini-
ciarse-la cotizacién de estos papeles en la Bolsa fué dable ob-
servar que dichas catracteristicas habjan sido bien recibidas por
el piiblico, a tal punto .que la firmeza de la demanda elevé en
poco tiempe los precios. En la segunda emisién el precio de los
nuevos papeles pudo ya ajustarse a la cotizacién en Bolsa de los
emitidos en la primera colocacién, teniendo en cuenta el plazo ya
transcurrido en la vida de ellos; fijaronse asi en m$n. 94% para
los de 44 % y m$n. 92% para los de 4%. :

Otras colocaciones. A los m$n. 300 millones de titulos na-
cionales colocados en 1939 por intermedio del Consorcio, en
1a forma que se ha visto, se agregan m$n. 16,8 millones de titulos
negociades directamente por el Banco Central en la Bolsa antes
de la primera emisién realizada por aquél, y los titulos vendidos
a diversas entidades. del Estado, en operaciones dejadas fuera
del Comnsorcio, por un total de m$n. 22,7 millones. El total de
titulos nacionales colocados en el afio llega asi a la cifra con-
giderable de m$n. 339,5 millones.

Estas cifras no incluyen las compras y ventas de valores
realizadas por el Banco Central en sus-operaciones de regulacién
del mercado que llegaron a un total de m$n. 126,9 millones.

Aparte de estas operaciones del Tesoro Nacional, el Banco
Central realizé operaciones de canje de titulos de reparticiones
pacionales por m$n. 22,8 millones y de venta de titulos por cuen-
ta de ellas por m&n. 22,5 millones.

El movimienito de pracios. Los precios de los titulos nacio-
nales han tenido las fluctuaciones corrientes y normales. Fuera
de la intervencién intensa al iniciarse la guerra, las operaciones
de regulacién del Bance se han relacionado con las de emisidén o
han tenido por objeto evitar bruscas fluctuaciones, pero no han
perseguido el propésito de contrariar las tendencias y movimien-
tos naturales del mercado, seglin se comprueba por la variacién
de los promedios del cuadro de la pagina siguiente. '

Esas fluctuaciones corrientes de 1a Bolsa, como se. expreso
~en otro lugar, no son inecompatibles con el concepto de la esta-
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bilidad del mercado. No debe confundirse la estabilidad' con la
rigidez de una plaza. Un mereado estable no estd ordinariamente
expuesto a sobresaltos ni a conmociones de nerviosidad; el ven-

Prdmedios ponderados mensuales de Ias cotizaciones al contado de los
principales Titulos Nacionales en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Crédito Argentino Interno
Afio 1030 a6 o | a6 o | 434 o 4%3% 49 1930_. Eﬁ‘;‘;ﬁ‘i‘?&
8% 3 | “{asd” | 1sé | 10sd 1.;.1%?,,;2,(,, 4% 1938 | 1 1(3‘)‘1“ 1%
{En m&n. excluldo cupdn)
Enero ...., 100,82 | 93,43 92,60 | 9246 b — 83,16 | — 83,03
Febrero . ..| 100;98 7 93,80 | 82,60 | 92,60 —_ 83,40 — 83,41
Marzo . ...} 100,30 | 92,78 | 62,44 | 92,33 | 93,12 | 83,87 01,35 83,77
Abril. ... ..| 100,37 | 02,80 | 92,54 { 9241 | 9344 | 83,73 | 91,80 83,52
Mayo ....| 100,71 | 9346 | 62,74 | 92,70 03,80 | 84,28 | 92,41 84,13
Junio.....| 101,04 | 04,21 | 03,32 | 03,26 | 9505 | 8507 | 93,36 84,60
Julio .....| 100,83 |- 94,35 | 93,23 | 93,19 | 0513 | 84,27 | 92,08 83,04
Agosto. ...| 89,97 | 93,60 | 02,58 | 02,68 | 94,18 | 8334 | 02,04 83,14
Setiembre .| 99,80 | 9344 | 92,48 | 92,48 | 93,07 | 83,19 | 91,65 83,14
Octubre. ..| 100,50 | 03,72 | 93,00 | 92,85 | 94,48 | 83322 92,08 23,25
" Novbre, ..| 100,68 | 93,83 | 93,00 | 02,04 | 94,40 | 8337 92,02 83,45
Dicbre. ...} 100,85 | 83,81 | 03,26 | 83,25 94,51 | 83,40 | 92,85 83,32
Promedio -
anual . .| 100,47 | 93,56 92,82 | 92,77 94,07 83,70 92,19 83,61

() Inclutdo el Empréatito Potribtico 5%, 1o Barie. (2} Nose incluyen los da los titulos de In 20
Emirién, por haberse iniciado au eotizacién el 11.12.30.

dedor encuentra siempre compradores sin forzar la plaza; los
precios fluctiian de dia en dia pero en forma moderada, lo cual
no impide que se desarrollén las caracteristicas ondulaciones, en
el alza o baja, en que se reflejan las alternativas de las condicio-
nes técnicas de la plaza y la situacién econdmica general.
En este sentido la moderacién en la oferta de titulos es un
elemento primordial de estabilidad. Dar al mercado no mis de
lo que puede absorber razonablemente, es Ia formula simple en
. su expresién, pero de dificil aplicacién en la préetica, cuando
entran en ‘concurrencia en un momento dado las necesidades o
propésitos de distintos emisores y la suma total de todo ello es
superior a lo que el mercado puede resistir. No hay forma de
" regulacién espontinea en materia de titulos eomo ocurre con
el precio de las mercaderias. Cuando éste baja se estimula la de-
manda y el consumo y aparecen nuevos compradores. Pero si
~ se trata de titulos, la baja provocada por el exeeso de emisiones

“produce desconfianza, aumentan los vendedores en previsién de
nuevas bajas y los inversores se retraen. El mercado se desorga-
niza y la reaccién de la demanda se opera con gran lentitud,
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cuando ha pasado la impresién de la baja y se disipa en los in- -
versores la impresién de los quebrantos sufridos en los valores
.comprados anteriormente. De ahi la conveniencia de influir so-
~ bre la oferta antes que el mal se produzca en perjuicio tanto de
los que emiten como de los que invierten sus ahorros en valores

del Estado. :
2. LA COMISIHN DE VALORES

Con ese propésito fué creada y funcioné desde fines de 1937
Ia Comisién de Valores. A los tres miembros con que fué consti-
tuida entonces, a saber: un representante de la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires y otro de los bancos y entidades finaneieras
de la plaza, ademis del Banco Central, se agrega ahora el Banco
de la Provinecia de Buenos Aires, euyo punto de vista en materia
de emisiones provinciales ha de revestir especial autoridad.

Tal vez no sea la Comisién de Valores la mejor solucién;
pero ha sido una solucién muy eficaz y oporiuna. Mientras Ile-
gue oira mejor, ha ido poniendo orden en el mercado y creando
pricticas sanas en la emisién y negociacién de log papeles pi- -
blicos y particulares; todo ello en continuo contacto con el Mi-
nisterio de Hacienda de la Nacién. Carece de facultades coerci-
tivas, pero la experiencia ha demostrado que por lo menos hasta

“ahora no han sido indispensables, pues sus recomendaciones se
han considerado invariablemente con gran espiritu de colabora-
ci6n. Cualquier otro procedimiente que pueda escogerse en lo
futuro tendri delante de si el mismo problema: el de seleccionar,
postergar o desechar proyectos de emisiones cuyo monto total
rebase la capacidad del mercado. Y en el ejercicio de este criterio
distributivo es muy natural que no siempre se ha de recibir el
beneplacito de todos los emieores, por mis que quienes afronten
esta responsabilidad procuren tomar sus decisiones con espiritu
ecuinime e imparcial. o :

Hay sin duda en el pais toda suerte de necesidades cuya
satisfaccién depende de la ejecucién de vastos planes de obras
piiblicas. Es enorme el campo de inversién de capitales en este
terreno. Pero la masa de emisiones requeridas para llevarlo todo’
a la realidad en un breve lapso sobrepasa largamente los capita-
les que se van acumulando de afio en afio por el ahorro de la
colectividad, que por cierto no_se suple con el crédito o lo gue po-



_ damos recibir del extranjero sin peligro de futuras perturbacio-
nes. De ahi que los proyectos de emision eniren frecuentemente
‘en conflicto con consideraciones de fndole financiera. Dicho en

. otros términos, el ahorro disponible se¢ encuentra en cantidades

limitadas en tanto que los requerimientos de los emisores pueden

llegar a cifras practicamente ilimitadas, fuera de toda proporcién

con las posibilidades reales de satisfacerlos. '

~ Hay otro punto en esta materia en el que debemos dete-.
nernos un instante. Comienza a desarrollarse el mercado de ac-

ciones y obligaciones de empresas comerciales e industriales. Es

preferible que las inversiones de capital fijo se realicen en esta

forma y no con crédito ordinario de los banecos, y conviene tam-
bién al desarrollo econémico del -pais que una parte crecienie

del ahorro que afluye al mercado.se radique en esta clase de
papeles. Para ello es aconsejable oirecer al piblico-en los pros-

pectos de emisién una informacién clara y fidedigna respaldada

por la antoridad y el prestigio de las entidades que actiian como

intermediarias para lanzar el papel a la plaza.

Otras emisiones. En el. afio 1939 la Comisién de Valores
_ consideré emisiones provinciales y. municipales por valor de
m$n. 230,9 millones, de los cuales aconsejé la cotizacién de
m$n. 133,7 millones. También recomendd la cotizacién de m$n.
1925 millones de cédulas y bonos hipotecarios sobre un total con-
siderado de m$n. 162 millones; la de m¥n. 16,2 millognes de
valores comerciales e industriales, y m$n. 25 millones. de obhi-
pgaciones de conversién de una entidad particular.

3. PAPELES A CORTO PLAZO

Letras de Tesorerio. El Banco ha continuado colocando Le-
tras de Tesoreria por cuenta y orden del Gobierno Nacional. En
la pagina siguiente se presenta un cuadro con el desarrollo de las
licitaciones. : y ‘

~ Seiialamos en nuestra Memoria anterior la importancia que
desde el punto de vista monetario tiene la colocacién de las Le-
tras en entidades financieras y en el piiblico, mds bien que en
los bancos, y anotamos que la cantidad asi colocada en el primer
concepto habia pasado de m¥n. 59 millones a fines de 1937 a
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mbn. 85 millones a fines dé 1938, inie’nlraé 1a, cirﬁulaciéxi total-
pasaba de m$n. 150 millones « m$n, 145 millones. Pero a fines
de 1939 las letras colocadas en entidades financieras y el piiblico

Colocacitn de Letras de Tesorefia por cuenta del Gobierno Nacional en 19329

Fasha do Letras da Tesorerin Interés medio de Ins edjudica-

h ciones, parn plazes cersanns as - Letras en
emisitn de - - — - girgulopibn
lns Lotraa | Ofpect- | Buserip- | Adiudi- | 30 ggun | 00 dtas | 80 dfus |180 dlas|360 dins 2

(En miles de min.) (%) ©|{Afilos mén.)
Ens. 10 | 20.000 | 19.415 | 18,500 ¢ 2,11 | 2,356 | 2,50 —_ —_ 144 780
3 25.| 80.000 | 31.550 | 20.975 { 2,12 | 2,35 | 2,50 | 2,75 | 3,00 | 169.805
Feb. 10| 17.500 | 17.375 | 15.8756 ] 2,11 | 2,35 | 2,50 | 2,75 —_ 161.430
» 25 | 22.500 | 23.800 | 22.700 { 2,12 | 2,35 | 2,401 2,756 | 3,00 | 163.756
Mar., 10 | 22.500 { 16.600 | 16.600 | 2,12 | 2,35 | 2,60 | 2,75 —_ 155.800
> 25 | 16.000 | 21.700 | 16.000 § 2,11 | 2,35 | 2,60 | 2,75 —_ 158.125
Abr. 10 | 25.000 | 25,400 | 20.950 | 2,11 | 2,35 | 2,50 | 2,75 — 158.175
> 25 | 23.000 | 24,575 | 23.4256 | 2,10 | 2,85 | 2,50 | 2,75 —_ 164.725
Mey. 10§ 25.000 | 25.176 | 25.175 | 2,11 | 2,35 2‘,50 2,76 _ 169.200
> 24 .1 26.000 | 25.425 | 24925 | 2,11 | 2,35 | 2,50 | 2,75 — 177.300
Jun, 10 { 25.000 | 27.175 | 25.675 | 2,11 | 2,85 [ 2,50 | 2,76 | 3,00 | -179.000
» 24 | 30.000 | 31.700 | 30.450 | 2,12 | 2,35 | 2,50 { 2,75 — | 176.950
Jal. 10 | 22.000 { 24.050 | 22.080 | 2,11 | 2,35 | 2,60 { 2,75 —_— 187875
3 25 | 80.000 1 33.375 | 80.025 { 2,12 | 2,35 | 2,60 | 2,75 | 3,00 | 188.250
Apo 10 25.000 | 23.6575 | 23.525 | 2,11 | 2,35 | 2,50 2,75 —_ 18B.700
* 25 | 30.000 | 32.575 | 30.025 | 2,12 | 2,35 | 2,60 { 2,76 | 3,00 188.150
Set., 0 | 25.000 | 17.400 | 16.200 | 2,13 | 2,35 | 2,50 — —_ 181.560
e 25 | 25.000 | 25.525 | 24.600°] 2,14 | 2,35 | 2,50 | 2,75 —_ 164.235
Oect. 10 | 25.000 ;| 28.150 | 25.150 | 2,15 | 2,35 | 2,50 | 2,75 —_ 191.735
> 25 | 30.000 | 51,100 85.600 § 2,11 | 2,35 | 2,650 | 2,756 | 3,00 | 194.46D
Nov. 10 | 35.000 '| 36.900 | 35.400 | 2,10 | 2,35 | 2,50 2 75 — 208.650
2 26 | 35.000 | 36.100 | 35.100 | 2,11 | 2,36 | 2,50 2 75 | 3,00 | 217.575

Die. 9 |20.000 | 23.525 | 21.250 | 2,08 | 2,35 250 2,75 3,00 | 216,100
- 23 | 25.000 | 32425 | 24.775 | 2,05 | 2,30 245 2,75 | 3,00 ;| 194475

{*] Inclufdan lna colocadas fuern de licitacién v las de Yacimientos Petroliferos Fiscales, .

en general —mo obstante haberse presentado 22 nuevas firmas
en las licitaciones realizadas durante el afio — se mantienen cerca
de la cifra del afio precedente, o sea m$n. 102 millones, mientras
la circulacién total crecié 2 m$n. 194 millones. Explicase en par-
te este hecho por la tendencia gue en algunos casos se ha com-
probado de invertir recursos transitorios en titulos de larza du-
racién, en lugar de hacerlo en el papel correspondiente a corto
plazo. No es sana, por cierto, esa tendencia y es de esperar que
los bancos y corredores, como consejeros naturales de su clien-
tela, propendan a conseguir un mds acertado empleo de los fon-
dos disponibles entre los varios papeles del Estade. -
En los m$n. 194 millones de Letras en circulacién-a fines
de 1939 habia m$n. 7,5 millones de papeles de Yacimientos
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Petroliferos Fiscales y m$n. 64 millones en Letras emergentes
de la Repatriacién de Deuda en 1937. El resto, m$n. 122,5
millones, corresponde a las mecesidades directas del Tesoro. Es-
te tiltimo disponfa al terminar el afio, en virtud de los emprés-
titos que acababa de realizar, de recursos en efectivo que, por
ser superiores a sud necesidades inmediatas, hubiesen permitido
una cancelacién apreciable de leiras en cireulacién. Sin embargo,
se juzgd conmveniente invertir transitoriamente esos recursos emn
oro y divisas para evitar la creacién de nuevos fondes por el
Banco. Central, segiin "el proceso descripto en Memorias ante-
riores, y tratar al mismo tiempo que la disminucién de los pa-
peles a corto plazo no acentiie la tendencia hacia los titulos que
se han mencionado mas arriba.

Letras -a. corto plazo en el exterior. Las leiras aescontadas:

por el Tesoro Nacional en el mes de mayo de 1938 en las plazas
de Zurich y Amgterdam por un' valor nominal de 40 millones de
francos suizos y 12,5 millones de florines, respectivamente, fue-
ron renovadas de acuerdo con las estipulaciones de los respecti-
vos coniratos. ’

Tocé asimismo al Banco, signiendo instruceiones del Minis-
terio de Hacienda de la Nacién, intervenir en la emisién de Le-
tras de Tesorexgla en délares autorizadas por Decreto del 26 de
maye de 1939, hasta un total de délares 9,5 millones. .

El citado decreto fué dictado con el fin de aliviar las res-
tricciones que, por razones de cambios, se impusieron a la entrada
en el pais de automotores de Estados Unidos. Se permitié a los
importadores introducix una cantidad adicional del 35% de lo
importade en 1938, con lo que el total se elevaria al 70% de
1o traido en dicho afio. Las mencionadas Letras devengan un-in-
terés del 21/2% anual pagadero a su vencimiento, y serdn reem-
bolsadas por el Gobierno Argentmo en cuotas del 25% a un afio,
' 25% a dos afios y 50% a tres afios, a contar de la fecha de su
emision.

Hasta el 31 de diciembre de 1939 se habian emitido Letras
por un valor nominal de délares 7,3 millones.

Certificados del Banco Central. Las licitaciones quincenales
de Certificados de Participacién en los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional han seguido en forma ordmarla, seghin las ci-
fras de este cnadro: -
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Colocacién de Certificados de Participacién en los Bonos Consolidados en 1939 -

. . . Certifioados en - | . Intoréa do Ina
Fecha da Valor nominal cireulncién adjudicacionga (%)
de los | — -
Gerlificndos | Ofrauido | Bueripto| Adiudic | Valor -} Yelr | Minimo| Méximo| Medio. "
(En miles ds m¥n.} . f%)

Foero 2 | 40.000 ] 5.000 | 5.000 | 263.150 | 261.140 .| 2,366 [ 2,366 | 2,366
> 17 | 4p.000 | 34.000 | 20.000 { 225.800 | 224.134 | 2,360 | 2,380 | 2,377
Febrero 2 | 60,000 | 25.000 | 25.800 | 190.700 | 180.374 | 2,346 | 2,387 | 2,377
> 17 | 40000 | 38.050 | 38.050 | 160.250 | 159.272 |'2;346 | 2,387 | 2,381
Marzo 2 | 20.000 | 16.200 | 21.200 | 162.650 | 161.660 | 2,348 | 2,387 [ 2,378
- 7 | 40,000 | 24.000.} 24.000 | 123.150 | 122.412 | 2,377 [ 2,377 | 2,377
Abml 1 | 30.000 | 15.000 | 15.000 | 119.100 | 118.383 | 2,374 | 2,384 } 2,381
» - 17 | 20000 | 5.500 | 5.500 | 115.600 | 114.904 | 2,374 | 2,384 | 2,378
s 21 — — | ~2.000 | 117.600 | 116.890 | 2,377 | 2,377 | 2,377
‘Mayo 2 | 30:000 | 21.200 | 21.200 | 112.900 | 112213 | 2,367 | 2,387 | 2,378
> 17 | 30,000 | 21.000 | 32.000 | 120.900 | 120.163 | 2,374 | 2,384 | 2,375
Junio 2 | 30.000 | 20.800 | 20.300 | 125.000 | 124.238 | 2,367 | 2,387 | 2,377
> 7 | 30000 | 18,500 | 28.500 | 124.500 | 128.737 | 2,374 | 2,384 | 2,382
Julioc 1 | 30.000 |-20.000 | 20.000 | 129.500 | 128.704 2,371 (2,381 | 2,379
> 17 | 20.000 | 8500 | 8.600| 132.500 | 131.685 | 2,367 | 2,387 | 2,382
Agosto | 2 | 20.000 | 9.700 | 11.700 | 121.000 | 120.257 | 2,877 | 2,387 | 2,384
» 16 | 30.000 | 22.000 | 27.000 | 116.000 | 115.283 | 2,361 | 2,300 |-2,380
> 19 — — 1.000 | 117.000 | 116.277 | 2,380 | 2,380 | 2,380
Setbre. 2 | 20,000 | 14.300 | 14.300 { 111.000 [ 110.314 | 2,374 | 2,393 | 2,384
T, 16 | 20.000 | 16.500 | 26.500 | 110.000 | 118.266 {2,374 [ 2,384 | 2,382
Octubre 2 | 30.000 | 26.000 | 41.000 | 130.000 | 129.209 | 2,367 | 2,387 | 2,385
- 17 | 20.000 | 15.500 | 20.000 | 141.500 | 140.639 | 2,367 [ 2,387 | 2,384
. Novhre. 2 | 35000 | 28.850 | 28.850 | 158.650 | 157.085 | 2,377 | 2,387 | 2,386
> 17 | 30,000 | 23.000 | 33.000 | 163.650 | 162.655 | 2,377 | 2,387 | 2,386
Dicbre. 2 | 25.000 | 82,300 [ 34.850 | 131.700 | 130.902 | 2,374 2,393 | 2,384
> 16 | 50.000 | 35750 | 35.750 | 114,950 | 114:255 | 2,374 | 2,384 | 2,383

{*) Incluidas lua nulpcaciones directas fuers de licitacién. (1) Pora plazos cerconos o 90 dina;

La circulacién de estos papeles, mas la de Certificados de
Custodia de Oro y Divisas ha proseguido el descenso observado
en el afio precedente. La cifra conjunta, que a fines de 1938 era

de m$n. 312,4 millones, bajé a m$n. 111 willones el 2 de gep-
riembre de 1939, como consecuencia de la disminucién de las
tenencias de -oro y divisas, para subir nuevamente y llegar a
m$n. 192,5 millones a fines del mismo afio. o -
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IV. OTRAS ACTIVIDADES DEL BA.NCO
1. OPERACIONES DE CAMBEIQ

.Como se tiene dicho en la introduccién de esta Memoria, la
guerra interrumpe el proceso que venia desarrollandose en el
mercado de cambios. Los primeros ocho meses fueron de dé-
ficit en nuestras cuentas con el exterior: mientras la exportacién
era reducIda, prmclpalmente por la lenta salida del trigo, la im-
portacién ke mantenia en nivel relativamente alto. El Banco de-
bié usar de sus reservas para apoyar el peso. Liquiddse asi
gran parte de las tenencias de oro adquiridas anteriormente por
el Fondo de Divisas. Para aliviar la presion del mercado libre,
el 21 de agosto el Ministerio de Hacienda de 1a Nacién decidié
ademaés traspasar las importaciones que por alli se pagaban *’ al

mercado oficial, fijindoles nn nuevo tipo vendedor de m$n. 20

por libra; algin tiempo antes ya se habia establecido el permi-
so previo para estas operaciomes, con lo que se sometian asi a
control gubernativo: Y en cuanto al mercado oficial, las restric-
ciones aplicadas al ecomienzo del afio a la importacién de auto-
méviles y tejidos, fueron seguidas de mds severas regulaciones
para numerosos articulos cuando se vié claramente que el défieit
del balance proseguia y se acentuaba con el movimiento adverso
de fondos con el exterior.

Los cuatro tiltimos meses del afio, que se podrian calificar

de periodo de transicién, presentan un cuadro distinte. Si bien
-las importaciones contindan elevadas, la negociacién anticipada
de buena parte de las exportaciones no tarda en arrojar um ex-

i
(1) Estas importaciones representaban nlreﬂedor de m$n. 300 millones al
lipo vendedor deé mSn 17 por libra, .
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cedente, que resarce al Fondo de Divisas del serio drenaje an-
terior. El movimiento de fondos se torna favorable en septiem-
bre y octubre y se mantiene equilibrado en los dos #iltimos meses;
¢l Banco Central reanuda sus compras de oro en el exterior; el
nuevo tipo de m$n. 20 por libra concluye su vida efimera, segim
veremos mas adelante; y el Gobierno afloja progresivamente las
regulaciones cuantitativas de la importacién, las que, en virtud
de los convenios de compensacién, refuerzan su caracter de ins-
trumento selectivo.

Pero estas primeras manifestaciones no autorizan a gene-
ralizacién alguna con respecto al afio 1940, cuyos problemas ini-
ciales — segiin se vié en otro lugar — aconsejan mantener la
prudente expectativa propia de tiempos anormales.

Los tipos de cambio. Se ha visto ya en el capitulo II cémo
ge establecié el tipo de m$n. 13,50 por libra el 22 de septiembre
para la compra de cambio en el mercado oficial. Los cien dé-
lares, que dias antes habian llegado a valer hasta m$n. 357,15,
bajaron entonces a m$n. 335,82, segtin el pase Londres-Nueva
York de Dls. 4,02 por libra; antes de la guerra se habian cotiza-
do a cerca de m$n. 320,45. Los tipos vendedores también fueron
desplazados. Estableciése una nueva cotizacién de m$n. 15 par
libra para las importaciones de grupos importantes de articulos
extranjeros que, como s¢ expresé entonces, afectan semsiblemen-
te el consumo popular y la actividad de la industria y las cons-
trucciones; para el resto de las importaciones, incluidas aquellas
que antes se pagaban por el mercado libre y para las cuales se
habia fijado el tipo de m$n. 20, se establecié ahora la cotizacién
de m$n. 17 por £.

Las compras de libras en el mercado oficial, que despues
de la caida del 25 de agosto se resiringieron prnnero y suspen-
dieron més tarde liasta Hegarse al arreglo que ya vimos con las
autoridades monetarias de Gran Bretafa, se reanudaron a me-
diados de octubre al nuevo tipo de m$n. 13,50,

En cuanto al mercado libre, ocurrié un hecho que interesa
explicar. Mientras la cotizacién del délar, pasados los primeros
momentos de la guerra, continué muy eerca de lo que estuvo en
los meses anteriores, la libra, que habia estado oscilando antes
en la proximidad de m¥n. 20,25, descendié rapidamente y llegé
a cotizarse ain a menos de m$n. 17 -— tipo vendedor ma-
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ximo en el mereado oficial — hasta mediados del mes de diciem-
bre. La explicacién es simple. La libra en el mereado libre ha
estado fuertemente influida por el curso de la £ libre en Nueva
York, como es facil observar en el grafico signiente. Hay ahora

COTIZACIONES DE LA LIBRA Y EL DOLAR

Daols. Estala logarinnsca ma.
] ¥ I i 1 | [ | [ I f
500F NUEVA YORK - . ] .
| -+—1 libra : : -
4,50
400 - ’
o i
350 b— /
’- BUENOS AIRES
mSa, {Mereado libre)
: /
450 - «— 100 dolures /
400 |- ' : .
350 ! l ] ] I l 3| | | | I

1939

dos libras, como hay dos pesos: oficial y libre, y ambos se
conjugan separadamente y tienen muy distintos empleos, segiin
las respectivas reglamentaciones. Asi, no es de exirafiar que la
libra esterlina en nuestro mercado libre pueda llegar a valer
menos que los m$n. 17 del mercado oficial; por ejemplo: con
los 100 délares a 436,60 en nuestro mercado y la libra esterlina
a 3,99 délares en Nueva York, 1a libra tiene que cotizarse aqui
a m$n. 17,42; pero si la libra en Nueva York baja a 3,85 y el
délar en Buencs Aires no se mueve, la libra en nuestro mercado
libre baja automdticamente a m$n. 16,81, aun cuando en el mer-
cado oficial ambas monedas sigan vinculadas por la relacién
de 4,02.

" En materia de tipos de cambio debe también destacarse que
con el propésito de facilitar las ventds al exterior de la Junta
Reguladora de Granos y Junta Nacional de Carnes, se les ase-
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guré en distintas oportunidades el tipo comprador vigente en el
diza en que presentaron el pedido al Banco Central. Ello les
permitié afrontar sin riesgo de eambio los largos periodos de ne-
gociacion que earacterizaron a algunas de esas operaciones.

Comision de Divisas. El Banco, mediante el representante
que le acuerda la ley, ha participado activamente en las tareas
de la Comision de Divisas. ‘

Como se sabe, los permisos de cambio se otorgan por la Ofi-
cina de Control de Cambios, dependiente del Ministerio de Ha-
cienda de In Nacién. La Comisién de Divisas tiene una funcién
distinta: entender en las reclamaciones de los importadores y
elevar su opinién al Ministerio, y asesorar a éste en la prepara-
cién de las normas para el otorgamiento de los permisos.

Para cumplir su cometido y colaborar asi con los propésitos
del Ministerio de asegurar un trimite ripido de todas las recla-
maciones y contribuir a que ellas se resuelvan equitativamente,
el Banco pudo utilizar en ¢l estudio de los miiltiples casos pre-
sentados la experiéncia recogida por el persomal que, de algin
tiempo alrds, se venia dedicando a encuestas periédicas sobre
la situacién comercial e industrial para informacién confidencial
del Banco. ' o -

Custodia de Oro. En virtud de distintas consultas y requeri-
mientos del exterior y de la conveniencia que ello podria signi-
ficar para el pafs, el Banco Central resolvié aceptar depésitos de
oro en custodia del extranjero. Era necesario para esto asegurar
" 1a libre exportacién del metilico en cualquier momento, lo cual
se obtuvo por decreto del Poder Ejecutivo dictado el 26 de abril
de 1939. ' ‘ '

Hasta el 31 de diciembre se recibieron en depésito 653 ba-
rras de oro con un contenido de 260.006,399 onzas finas, cor
un valor de m$%n. 38,7 millones. ‘

Participacion de los bancos en las operaciones de cambio. -
En el curso de las negociaciones que tuvieron por resultado los
acuerdos de cambio con Gran Bretaiia y Francia, los Bancos Cen-
“trales de estas naciones propusieron que todos los pagos y cobros
'que en virtud de tales arreglos debian ejecutarse alli, se efectua-
ran por intermedio de cuentas centrales que las mencionadas
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instituciones abrirfan en sus libros a nombre de este Banco
- Central. _ '

~ Ese procedimiento, que en el primer momento se consideré
indispensable para poder ejercitar el control que requieren las
cuentas de compensacién, daba al Banco Central el monopelio
virtual de las operaciones de cambio. Pero comsiderando que
nuestra funcién no es.la de conseguir utilidades en el mercado
compitiendo con los bancos y a expensas de sus actividades nor-
males, sino la de regular la plaza, logramos que en esog arreglos
los bancos y demis instituciones que operan en cambios pudie-
ran-continuar utilizando sus propios corresponsales, a fin de que
todos ellos siguieran .participando como hasta entonces en los
negocios de cambio. T '

Garantia de ‘cambio para los exportadores. Las facilidades
que ofrece el mercado de eambios de negociar las divisas al conta-
do o a término permiten normalmente a los exportadores cubrir
el riesgo de posibles fluctuaciones en el tipo-de cambio comprador
oficial. Sin embargo, en los casos en que las ventas de mercade-
rias se efectian después de la clausura del mercado de cambios
o cuando los negocios se cierran sobre la base de ofertas firmes
transmitidas la noche anterior al extranjero, los exportadores se -
ven precisados a correr un riesgo de cambio por algunas horas,
pues, como es sabido, el Banco Central, por intermedio de los
_ bancos, adquiere las divisas que se le ofrecen en el mercado ofi-
cial, al tipo comprador vigente en el momento en que se concierta
la compra. . ) ‘ o

" Con el objeto de obviar ese inconveniente, se establecié un
seguro de cambio que.los exportadores pueden tomar después
del cierre del mercado y que es vilido hasta las 12 del dia si-
guiente. ‘ .

Pagos postales internacionales. Segiin los términos del Con-
venio Postal Internacional, los cobros y pagos postales entre los
.distintos paises deben ser liquidados en francos oro. Como esta
unidad monetaria no se cotiza en los mercados internacionales,
las cuentas se cancelaban mediante el pago del equivalente en la
divisa que elegia el pais acreedor. Este procedimiento, ademas de
ser complicado, comportaba riesgos de cambio. Con el objeto de
resolver estos inconvenientes, el Banco de Ajustes Internaciona-
les sometié un proyecto a comsideracién de este Banco, segdn
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el caal los pagos se realizarian mediante transferencias de oro
por un equivalente fisico igual a los francos oro adendados. Las

transferencias se efectuarian enire cuentas de depositos de oro -

a la vista abiertas en €l Banco de Ajustes Internacionales por °
los Bancos Centrales de los distintos paises. Los bancos, a su vez,
liquidarian los pagos con las administraciones postales, de acuer~
do con el valor del dia del metal transferido.
Por haber merecido este procedimiente la aprobacién de 1a
- Direccién General de Correos y Telégrafos, los pagos se realizan
desde noviembre #ltimo conforme a lo que acaba de expresarse. -

92, INSPECCION DE BANCOS

En el afio 1939 Ia Inspeccién de Bancos ha podido cumplir
una importante etapa en el desarrollo gradual de las funciones
que le conciernen. Las inspecciones realizadas alcanzaron a 60,
incluidas 12 sucursales de bancos inspeccionados anteriormen-
te. De ese. modo, al finalizar el afio Ia Imspeccién de. Bancos
. conocia la situacién- de la gran mayorla de las entidades em
funcionamiento; s6lo resta inspeccionar algunas de poca mag-.
nitad, que en conjunto no reunen el 2% de los depdsitos y demds
obligaciones bancarias existentes en el pais.

Es de interés expresar que las inspecciones han tomado
ya un caricter enteramente normal, y se ha recibido en gene-

ral una eficiente colaboracién por parte de las entidades, lo.

cual ha fac:htado la labor del personal destacado por el Banco
Central.

Efectivo minimo, Como en afios anteriores, casi todos los
bancos han mantenido un efective considérablemente superior .
al limite legal. Segiin puede observarse en el cuadro inserto al
frente, el exceso en el conjunto de entidades alcanzé un pro-
medio de 305 millones, cifra que sobrepasa en cerca de m$n. 42
millones a 1a de 1938. )

El déficit registrado por las pocas instituciones que se en-
contraron er dificultades para dar cumplimiento a esta exigencia.
legal, ha sido de escasa magniind y corresponde, 1g11a1 que otras
veces, a entidades de 1mportanc1a secundana. '
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Obligaciones, efectivo real y ‘axcedente neto sobre el minimo legal én 1939
(Promedio mensugl de saldos diarios, en miles do mén.)

Excean o déficit aobre

Ohligneciones Ffectivo renl al efqotive minimo
Afio 1939 -
Alavisto| A plao | Total |Contidud| % | Exeeso |Désicit| Ereps
Enero .. ... | 1.754.308 | 2,415.373 | 4.169.772 | 710.955 117,1 [ 237.671| 650 237.021
TFebrero . .. | 1.787.942 | 2,436.343 | 4.224.285 | 792,444 [ 18,8 312,065 508 311,467
Marzo . ... | 1.806.5624 {2.421,823 | 4.228,347 { 749.588 17,7 | 267.480| 672 266.808
Abril.. ... . |1.814.904 | 2.304.865 | 4.200.850 | 761.115 [ 18,1 | 270.659| 532 | 270.127
Maya. ..... | 1.805.617 | 2.395.560 4.201.207 | 761.957 | 18,1 | 2B1.928} 517 | 281.411
Junio . ... . |1.806.705 | 2.804.579 14,201,284 | 782.372 [ 18,6 | 302.315 ] 582 | 301.733
Julio .. ... . | 1.818.182 | 2.413.151 1 4.231.333 | 766.101 [ 18,1 | 282.687 | 5§47 | 282.140
Agosto . .. . | 1.809.428 | 2.408.914 4,218.342 | 753.025 | 17,9 | 272.218 | 1.414 | 270.304
Setiembre . | 1.846.080 | 2.390.169 | 4.236.240 | 828.965 | 19,5 | 343.540 1.170 342.379
Octubre . .. | 1.862,142 | 2.388.740 | 4.250.882 | 366.918 | 20,4 | 378.272| 386 377.876
Noviembre. | 1.885.987 | 2.377.087 | 4.263.974 | 874.808 | 20,5 | 383.204{ 393 | 382.811
Diciembre . | 1.803.170 | 2.330.600 | 4,232.860 | 821.363 | 10,4 331.624] 344 | 331.280 .
Promedio. | 1.824.264 | 2,398.103 | 4.222.367 | 789.135 | 18,7 [ 306,056 | 651 305.405

Liquidacion de activos inmovilizados. Después de un estu-.
dio cuidadoso de la situacién de las instituciones bancarias frente
a lo establecido por el articulo 4° de la Ley de Bancos, — dispo-
gicién que tiene por objeto evitar que los fondos recibidos bajo
Ia. forma de depésitos se inmovilicen en ciertas inversiones de
lenta realizacién (inmuebles, acciones, obligaciones y participa-
ciones), — el Banco Central resolvié fijar con caricter general
un plan organico de liquidacién gradual de las inversiones exis-
tentes a la fecha de la Ley, y hacerlo extensivo a los bienes ad-
‘quiridos en defensa de créditos desde entonces hasta el 30 de
junio de 1939, para evitar ‘asi las dificultades que provocaria en
el mercado la brusca liquidacién de activos de esa naturaleza.

Fl plan aprobado, que preseribe plazos suficientemente
extensos y un sistema de cuotas anuales de liquidacién y/o amor-
tizacién con utilidades, permitird lograr, sin perturbaciones para
las entidades ni para las plazas en que tendran que negociarse
buena parte de esos bienes, una transformacién de inmoviliza-
ciones bancarias en activos liquidos, :

Dicho plan ha comenzado a cumplirse sin dificultades
por los bancos que cerraron su ejercicio el 31 de diciembre
idltimo. '

Autorizaciones de bancos en funcionemiento. En el afio
1939 fueron elevados al Poder Ejecutivo Nacional los primeros
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informes sobre las solicitudes para continuar desarrollando acti-
vidades bancarias, presentadas por las entidades privadas que
no quedaron comprendidas en la disposicién del articulo 35 del
Decreto Reglamentario de la Ley de Bancos. ‘

Sobre la base de esos informes, el Poder Ejecutivo ha die-
tado decretos por los cuales autoriza a seguir funcionando como
bancos a 14 establecimientos. Se prosigue <l estudio de las res-
tantes entidades pendientes de autorizacién.

Fusién de bancos. La repercusién de los acontecimientos
europeos del mes de septiembre demostré que ciertos hancos de
Ia colectividad israelita constitiian uno de los puntos mds dé- -
biles de la organizacién bancaria del pais.

Con la experiencia de otros paises, donde la realidad ha de-
mostrado que las difienltades de bancos de escasa magnitud sue-
len propagarse a los grandes organismos y dar lugar a pertur-
baciones banearias de importancia, se consideré comveniente
procurar la reunién de aquellos bancos en una entidad mas po-
derosa como medio de eliminar algunos de los defectos que traia
aparejada la coexistencia de muchos establecimientos pequefios:
* escasez de papel redescontable en el Banco Central para obtener
recursos en momentos de apremio, deficiente distribucién del
crédito por la liberalidad a que conduce una fuerte competen-
cia, superposicion de gastos y reciproca falta de capacidad de
ganancias ‘para mantener saneados los activos.

Aceptadas: en principio las bases de la amalgama, queds
acordado que ésta se realizaria alredédor de uno de los bancos.
existentes. Luego de la decisién favorable de las respectivas
asambleas, se han fusionado sicte sociedades ~— cuyo capital,
depésitos y préstamos representan cerca de las tres cuartas partes
del total correspondiente a los bancos de esa colectividad — las
cuales conservan momentineamente su individualidad hasta tan- .
to el P. E. apruebe los estatutos dé la entidad unificada.

La actitud tomada por el Banco Central no debe interpre-
tarse en manera alguna como expresién contraria a la existencia
de bancos pequefios, los cuales se desenvuelven perfectamente v
prestan un eficiente servicio cuando estdn situados en medios ade-
cunados y son dirigidos sin apartarse de sanos principios banca-
rios. En el caso de que se trata, la idea de fusién nacié come
una necesidad en vista de las razones dadas mas arriba, a lo cnal

— 36 —



debe agregarse la forma muy peculiar en que operan los bancos
de la colectividad mencionada.

quuzdacwnes. En el mes de octubre entro en liquidacién
la seccién bancaria de Ia S. A. Dose y Cia. Ltda. E] Poder Eje-
cutivo, con fecha 26 de ese mes, dicté el decreto por el cual can-
cel6 la autorizacién que dicha sociedad tenia para funcionar co-
mo banco. A fin de facilitar la liquidacién, el Instituto Movi-
lizador de Inversiones Bancarias pr0porcmno, a cambio de
activos suficientes, los fondos necesarios para devolver todos -
los depdsitos. De acuerdo con las disposiciones de la Ley de
Bancos dicha devolucién — que a la fecha ya ha sido efectuada
en ‘su casi totalidad — se realiza bajo el control de la Inspeccién
de Bancos.

El Banco Hipotecario Argentino, que segin se informé en
una Memoria anterior debid proceder a la liquidacién de su
pasive bancario, ha dado fin al zeintegro de los créditos de ese
caricter. Como por otra parte los accionistas han resuelto elimi-
nar la palabra “bance” de la denominacién de la sociedad, ésta
se ha colocado al margen de la Ley de Bancos.

Las liquidaciones judiciales de los bancos Argentino de Fo-
mento, Escandinave Argentino e Italo Espafiol Argentino de
Mendoza contimian su curso normal. Merece consignarse que en
junio de 1939 el juzgado que interviene en la lignidacién de la
entidad nombrada en segundo término, aprohé un proyecto de
distribucién que permitié el pago integro de los depésitos de
ahorro y demds créditos privilegiados. '
_ En cuanto alas liquidaciones voluntarias, debemos expresar

" que ha finalizado la del Banco Protector Argentino y se ha
iniciado la del Banco Comercial Israelita, de Corrientes, entidad
de escaso volumen que ha abonado todo su pasivo.

Otras dos entidades, el Baneo Ganadero Agricola, de Rivera
y la S. A. Tesoro Argentino, de Rosario, han devuelto sus depé-
sitos bancarios, quedando de ese modo fuera de las disposiciones
de la Ley de Bancos.

Nuevos barncos. En j ]umo de 1939 la Société Generale pour

favoriser le’ developpement du Commerce et de I'Industric en

France, inicié gestiones para establecer una sucursal en Buenos

Aijres,
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' Ksas gestiones fueron apoyadas con todo empeiio por el Go-
bierno franc¢és y el Banco de Francia, que sefialaron los deseos
de ese pais de intemsificar sus relaciones econémicas y comer-
ciales con la Argentina y la importancia que para el logro de tal
propésito tendria la instalacién de una sucursal bancaria res-
paldada por la solvencia y prestigic de la Seciété Générale.

Analizado el pedido en todos sus aspectos y comsideradas
muy especialmente las razones aducidas por las autoridades fran-
cesas, se llegé a la conclusién de que podia ser beneficioso para
la Argentina establecer un vinculo estrecho con un centro eco- -
némico y financiero como Paris, tante desde el punto de vista
del intercambio con Francia como del acercamiento a un merca-
do de capitales de considerable volumen. Se tuvo también en
cuenta la inexistencia en el pais de una sucursal de algiin banco
importante de Francia y el papel desempeiado por las filiales
de grandes bancos extranjeros en el desenvolvimiento de las re-
laciones econdmicas con las naciones con las cuales tenemos un
intercambio mds activo. : ' _

Atento a esta circunstancia excepcional, el Banco Central,
no obstante mantener su opinién de que la capacidad bancaria
del pais estd colmada, resolvié informar favorablemente al P. E.

- 1a mencionada solicitud. Debe apregarse que la sucursal de la
Société Générale se instalard en momentos en que ha dejado de
actuar como banco la S. A. Dose y Cia. Lida.

Constitucionalidad de la Ley de Bancos. En vista de que el -
Poder Ejecutivo y la Legislatura de la Provincia de Mendoza
aprobaron la modificacién de la Carta Orgdnica del Banco ofi-
cial de Préstamos y Ahorros, con el fin de transformarlo en una
entidad - no bancaria, se ha desistide del juicio promovide en
1937 contra la Provineia de Mendoza, al que se refirié nuestra
Memoria de aquel aiio. :

La nueva entidad, que de acuerdo con la Ley Provineial
N° 1.365 se denominard Caja de Préstamos y Previsién Social,
funcionari a partir del 31 de marzo proximo, una vez devueltos
todos los depésitos del Banco de Préstamos y Ahorros.

Apertura de Sucursales. Los bancos de Italia y Rio de.la
Plata, Germéanico de la América del Sud y de Londres y América
del Sud solicitaron autorizacién al Poder Ejecutivo, por inter-
medio del Banco Central, para abrir agencias en la Capital Fe-
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deral, y, ademas, una sucursal en Mar del Plata, el tiltimo de los .

nombrados. El Poder Ejecutivo acordé las autorizaciones res-
pectivas. '

w

Reglomentacién de los depdsitos de ahorro. En enero de
1939 fué dictada la reglamentacién sobre depdsitos de ahorro a
que se refiere el articulo 8° de la Ley de Bancos. Por esa reso-
lucién se fijaron las cantidades que los establecimientos banca-
rios deben devolver a los depositantes sin aviso previo y las
demds normas generales a que estarin sometidos los menciona-
dos contratos. Asimismo, fneron aprobadas a mediados de afio
las normas complementarias de cardcter facultativo presentadas
por los bancos. Es digno de destacar que los bancos mis impor-’
tantes . decidieron proponer condiciones uniformes, que luego
fueron aceptadas, con ligeras variaciones, por las demis enti-

dades.

Estados confidenciales de balance. La experiencia recogida
mediante las medidas puestas en vigor con cardcter provisional
en 1937, ha permitido preseribir el formulario que dispone la
Ley de Bancos para la informacién mensual de las operaciones’
~ de las entidades bancarias. Se puede seguir asi con exactityd la
evolucién de los rubros activos y pasivos y de las cuentas de re-
sultados de todos los bances, a 1z vez que se obtiene una mayor
uniformidad y precisién en los sistemas de contabilidad.

Declaracién y regisiro de las operaciones de cambio. Tam-
bién se han establecido nuevas normas para simplificar las de-
claraciones que las instituciones autorizadas deben presentar al
Banco Central. Se ha podido, asimismo, ofrecer a los bancos un
sistema adecuado de contabilidad para registrar el movimiento
de las cuentas con el exterior. _ '

Para obtener estos resultados la Inspeccion de Bancos ha
contado con la més amplia colaboracién de todas las entidades.

 Visto bueno del contador publico nacional. Después de es-
‘tablecidas las instrucciones para la redaccién de los estados con-
fidenciales, se resolvié fijar el alcance del viste bueno de un
contador piiblico nacional que el articulo 10 de la Ley de Bancos
exige en los balances de publicacién.
El Banco Central ha juzgade que la funcién del contador es
comprobar que los balances concuerden .con las anotaciones de
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los libros principales y auxiliares y que han sido confeccionades
segiin las instrucciones de la Inspeccién de Baneos. De tal ma-
nera, se le ha descargado de la complicada tarea de verificar si
los saldos de libros responden a la situacién real de activo y pa-
sivo, tarea que légicamente compete a los inspectores del Bance

Central.

3. EXAMEN DEL CREDITC

El Banco Céntral consideré conveniente -organizar un servi-
cio ‘de informaciones sobre deudores que permita a los bancos
conocer el importe global de los créditos bancarios usados por
~una firma, y evitar asi aquellos excesos de crédito que con tanta.
frecuencia se deben a deficiente informacién. Los bancos cola-
boraron con toda diligencia en la realizacién de este propésito,
facilitando al Banco Central los datos solicitadoes.

Al requerirles su colaboracién, el Banco Central sugirié a los
bancos la conveniencia de propender a que su clientela presente
regularmente sus balances o manifestaciones de bienes, no sélo
porque asi lo aconsejan las normas de una buena gestién ban-
caria, sino también para facilitar a la Inspeccién de Bancos el
estudio y la valuacién de las carteras.

L] fin que persigue el Banco Central con los datos asi recogi-
dos es simplemente informativo. Su observacién de las operacio-

“nes de los bancos no significa de ninglin modo afectar 1a libertad
de accién de los establecimientos de crédito. Ni la ley ni consi-
deraciones elementales fundadas en la experiencia autorizarian
a proceder en otra forma; ello debilitaria el concepto de respon-
sabilidad de los bancos en el manejo de sus propios negocios, que
-es esencial para el buen funcionamiento del mecanismo baneario.

4. EMISION DE MONEDA

Monedas de uno, dos y cincuenta centavos. El viejo proble-
ma de la carencia de monedas divisioriarias de uno y dos centa-
vos, planteado por la extinguida Caja de Conversién en los afios
1925 y 1934, fué motivo de estudio, desde el primer momento,
por: el Banco Central.
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‘El considerable tamaiio y peso de las anhguas monedas de
- cobre emitidas en virtud de la Ley N° 1.130 de 1881, fué causa
de que se utilizaran con fines industriales y de que desaparecie-
ran practicamente de la circulacién.

‘Diversas gestiones de entidades representativas del comer-
cio y la industria, que tuvieron eco en la prensa en general,
reiteraron Ja conveniencia de incorporar nuevamente estos valo-
res a la circulacién. Por ello, y de acuerdo con lo establecido en
la ley de su creacién y en el decreto del 18 de mayo de 1935, el
Banco Central hizo conocer al Poder Ejecutivo las conclusiones
a que habia arribado y aconsej6 la emisién de nuevas piezas de
uno y dos centavos, de un tamafio mas reducide para facilitar
s 130, como también la de monedas de cincunenta centavos de
niquel puro. ‘

Por decretos de fechas 18 de abril y 27 de octubre de 1939,
¢l Poder Ejecutivo, de acuerdo con las facultades que le confiere
Ia ley, dispuso la acufiacidn de estas piezas por la Casa de Mone-
da y su emisién por el Banco Central.

- Las nuevas monedas de bronce de uno. y dos centavos co-
menzaron a circular al finalizar el afio 1939, Desgraciadamente,
no se pudo cumplir el programa de acufiacién previsto. La gue-
rra obligd a rescindir el contrato de provisién de cospeles sus-
cripto con la firma alemana que se adjudieé la licitacién, des-
pués de recibir una sola partida.

Hasta el 31 de diciembre de 1939 se habian emitido
3.256.000 monedas de un centavo y 4.291.000 de dos centavos, y
quedaba una reducida reserva de estas @ltimas en poder del Banco.

No obstante el hecho de que la situacién internacional ha
perturbado el mercade de metales, se buscan en la actualidad
otras fuentes de provisién de discos, a fin de poder continuar
con la acufiacién de las monedas de bronee e iniciar la de cin-
cuenta centavos, dispuesta con cardcter experimental.

La emisién de las nuevas piezas se realiza por canje de va-
lores, es decir, que no altera la cantidad de m¥n. 212 millones.a
que ascendia la emisién gubseidiaria al establecerse el Banco Cen--
tral el 31 de mayo de 1935.

Retiro de billetes de emisiones antiguas. A solicitud del Mi-

nisterio de Hacienda, el Banco Central informé sobre el canje de
los billetes de emisiones del siglo pasado anteriores a la ley del
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20 de septiembre de 1897. Expresé que, por la cantidad insignifi-
cante presentada al canje en los 1iltimos afios, consideraba casi
totalmente perdido el saldo de estos billetes, que flguraba no-
minalmente en circulacién.

El Poder Ejecutivo, por decreto del 18 de abril de 1939,
fijé un plazo de tres meses para que el Banco diera término al
cunje de dichos billetes, sin perjuicio  de que se siguiese aten-
diendo con cargo a la Tesoreria General de la Nacién el reempla-
zo de los que se presentasen posteriormente. Al mismo tiempo,
dispuso que, al vencer el plazo de tres meses, el Banco procederia
a reemitir los billetes considerados perdidos, en las cantidades co-
rrespondientes a billetes subsidiarios y de denominaciones ma-
yores. Durante el periodo de tres meses se recibieron 505 billetes
de ambas denominaciones por la suma de m$n. 6.593, cifra cuya
exigua magnitud venia a comprobar que la casi totalidad de estps
billetes estaba perdida.

El 20 de julio de 1939 se canceld el saldo no presentado
para canje, que alcanzé a m$n, 3.418.653, por billetes subsidia-
rios y m¥n. 1.238.050 por billetes de denominaciones mayores.
Los billetes reemitidos en su lugar fueron acreditados en cuenta
especml al Gobierno Naclonal segtin lo dispuesto en el decreto
pertinente.

Al devolver a la circulacién billetes subsidiarios por el im-
porte cancelado, fué pozible satisfacer el crecimiento de la de-
manda de esta moneda. Vino asi a postergarse la necesidad, se-
fialada en nuestra Memoria anterior, de hacer uso de la facaltad
legal para emitir nueva moneda subsidiaria para hacer frente
a los requerimientos del pablico dentro de los limites estable-
cidos. :

Piezas de propeganda imitativas de la moneda. Por haber
observado la circulaciéon de volantes de propaganda comercial
impresos en forma semejante, en algunos aspectos, a los billetes
moneda nacional, el Banco Central se dirigié al Ministerio de
Hacienda de la Nacién llevando este hecho a su conocimiento.

En virtud de que esos impresos no reunen los elementos que
configuran el delito de falsificacién, pero. pueden inducir en
error, el Poder Ejecutivo, por decreto del 21 de agosto de 1939,
establecié que no podrin confeccionarse ni ponerse en circula-
cion piezas de aspecto semejante a la moneda o valores naciona-
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les o extranjeros. Se expresa en dicho decreto que se sometera al
H. Congreso un proyecto de ley que considere los hechos men-
cionados. '

Uniformidad del tipo del cheque bancario. Con el objeto
de evitar dificultades en la exactitnd y celeridad de las tareas de
compensacién, se llevé a conocimiento de los bances que las Ca-
maras Compensadoras no darian curso a los cheques con ins-
cripciones de propaganda o aditamentos que condicionen directa
o indirectamente su negociacién a otros requisitos que los esta-
blecidos por el Cédigo de Comercio. Al tomar esta resolucion, se
consideré ademds que esos agregados son incompatibles con Ia
seriedad que tradicionalmente ha tenido el cheque como substi-
tuto de la moneda. - '

Futuros billetes. El Banco terminé el disefio de los futuros
billetes y expesitos grabadores de, Londres estin preparando en
estos momentos muestras de grabados en planchas de acero de
los billetes de las emisiones subsidiaria y del Banco Central. Se
ha- buscado obtener la mayor sobriedad y tomar toda clase de
seguridades contra el peligro de falsificaciones, mediante las ga-
rantias que ofrece el procedimiento del grabado en acero. ‘

La Casa de Moneda de la Nacién ha sido dotada por el Mi-
nisterio de Hacienda de las mAquinas y elementos necesarios
.para la impresién de los nuevos billetes. Sin embargo, no seri
posible lanzarloe & la circulacién en un plazo breve, pues es indis- -
pensable formar las existencias suficientes que permitan atender
sin tropiezos las futuras necesidades de canje y emisidn.

5. ADELANTOS AL. GOBIERNO NACIONAL

Al 31 de diciembre de 1938 los adelantos del Baneo al Go-
bierno Nacional alcanzaban a m$n. 50 millones. El producto de
la primera emisién de titulos calocada en marzo dltime permitié.
al Tesoro cancelar totalmente su deuda. En el resto del afio no
volvié a hacerse uso del erédito en esta forma. -
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V. RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS
1. BENEFICIOS DEL ANO

Tl ejercicio de 1939 arroja una utilidad liquida de m$n.
5.303.5917.76.

La composicién de los recursos obtenidos, qum.aacendmron
a m$n. 15.356.854,62, y las erogaciones realizadas, por m$n.
10.053.256,86, que han dado aquel resultado, se explican en el
siguiente cuadro, en el que se comprenden con fines comparati-
vos las cifrus correspondientes a los tres ejercicios inmediata-
mente anteriores:

Resultados de los ejercicios financieros

Coneeptos 1036 1437 ‘1938 1939
. (En m&n.) )
Recursos brutos:....... | 18.746.882 | 26.208.273 | 20.062.364 | 15.356.855
Intereses {3 .. ......... | 16.528.825 | 22.937.861 | 15.177.921 | 11.445.016
Comisiones .. ......... 2.102.585 3.416.862 3.955.072 3.031.829
Divergos .. v e e 115.472 393.550 929.371 830.010
Erogaciones. e ereen.. | 12746709 | 18.822.159 | 14.878.542 | 10.053.257
Intereses y comisiones. .| 6.570.176 | 12.266.363 8.399.770 3.764.884
- (3nstos generales . ... .. 2.600.013 |, 3.264.140 3.573.87¢ 4.020.303
(Gastos extraord. y otros. 709.263 608.267 1,359,300 1.466.221
Amortizaciones ordinar.. 1.267.580 2.425.788 1,278,659 703.086

Amortizac. de inmuebles. 1,415.485 — — —
Diversas ., ... .ouveuaen 175.172 267.601 267.439 . 8B.763
Utilidad neta: ... ... .. 6.000.173 7.386.114 5.183.822 5.303.598

() Exclufdoa m$n, 5.230.070, m$n. 7.209.030 y m$n. 4,773,604 de "Intereses en Suspemo en
1937, 1938 y 1p3{), respeotivamente.

Durante los primeros siete meses del ejercicio de 1939 el
Banco continué con la préctica previsora de acumular en la
cuenta “Intereses en Suspenso” las diférencias entre los intereses
que percibe por los Bonos Consolidados del Tesoro Nacional y
los que paga por los Certificados de Partlclpacmn en dichos bo-



nos, asi como las sumas liquidas que resultan entre los percibidos
por sus inversiones en oro y divisas y los pagados sobre el monto
de los Certificados de Custodia respectivos.

Pero debido a la disminucién experimentada en los recursos
en el concepto de intereses a causa de la reduccién que venian
teniendo aquellas inversiones y al apreciable menor ingreso que -
se notaba en el renglén de comisiones sobre operaciones de
cambhio, aunque coniracrestado en parte con un aumento por el

‘mismo concepto sobre las operaciones de titulos, se resolvié in-
terrumpir transitoriamente, a partir.del 1° de agosto, y sin per- |
juicio de continuarlas en el préximo ejercicio, las acumulaciones
de intereses de los Bonos Consolidados en la cuenta mencionada.

No obstante el hecho sefialado, la suma que s¢ ha incorpo-
rado a “Intereses en Suspenso™ asciende a la apreciable cifra de
m$n. 4.773.694, cantidad que se propone incorporar al Fondo de
Reserva Especial para Bonos Conselidados. ]

En cuanto al resultado que se indica al comienzo de este
capitulo, cabe significar que se ha procedido en forma aniloga

- a la iniciada en el afic anterior: comprender en la contabilidad _
del ejercicio todos aquellos recursos devengados y compromisos
contraides que ingresan o se abonan con posterioridad al cierre
de aquél.. '

2. DISTRIBUCION DE LAS UTILIDADES

La ley de creacién del Banco dispone en su articulo 51 que
una vez que el Fondo de Reserva General alcanée a un monto
equivalente al 25% del capital suscripto — condicién eumplida
el afio anterior — “se destinard al Fondo de Reserva General
el 10% de las utilidades liquidas- . .”, en vez del 20%. De acuer-
do con ello corresponde aplicar al Fondo mencionado la surca de
m$n. 530.360. R ‘ ‘

Del remanente de m¥n. 4.773.238 se propene abonar un
dividendo del 5% sobre las acciones en la signiente forma:

i‘nSn.

Al Gobierno Nacional: ) ‘ :
sobre m$n. 10.000.000 en acciones infegradas ........ 500.000,00
A los Bancos Accionistas y otros: -
sobre lag nceiones integradas B ... 4B8.282,00
Total . ............coiil oaeiiai. ... . 988.282,00

{*) Comprendidos las noviones readquiridas por el Banvo Central.
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Del saldo de m$n. 3.784.956 que queda, corresponde, de
acuerdo con las disposiciones del articulo 51 citado, aplicar un
nuevo 10% al Fondo de Reserva General o sea m$n. 378.496.

El remanente final de m$n. 3.406.460 debe acreditarse al
Gobierno Nacional, el que, por este concepto y los dividendos
que le corresponden, participard en m$n. 3.906.460 de las uri-
lidades liquidas del Banco en este ejercicio. :

3. RESERVAS

Con la acumulacién de este afio al Fondo de Reserva Gene-
ral y la incorporacién del saldo de “Intereses en Suspenso™ al
Fondo- para Bonos Consolidadoes, el estado de las reservas del -
Banco serd el que se demuestra en el siguiente cuadro:

Reservas del Banco Central
Otrag reservas

S -I‘lIiindD de - : - Total
Bjercicios BIATVH
: : General Especialea gﬁ?nl?ffé’:s_ genem!
7 . (En min,) .
1835, ....... 9968.003 600.000 — 1.586.083
1836. ....... 1.580.804 1.500.000 — 3.089.804
1837, ....... 1.971.568 1.900.000 5.230.870 9.102.538
1938, ....... §88.382 —_— 7.269.030 8.157.412
- 1539. . el 908.855 . — 4.773.604 5.682.549
Totﬂl 6.354.792 4.04¢0.000 l 17.273.694 | 27.628.486

Como puede apreciarse, contimia la sana politica que se ha
impuesto ¢l Banco de aprovechar las circunstancias favorables
para acrécentar sus reservas a medida que lo perm‘lten los resul-
tados de los ejercicios.

Con las nuevas incorporaciones a los fondos de reserva y
la amortizacién anual de los Bonos Consolidados del Tesoro Na-
- cional, el Banco Central habra aumentado sus disponibilidades
invertibles en valores nacionales en el afio 1940 en la cantidad
de m$n. 6.800.000, aproximadamente,

4, COLOCACION DE ACCIONES READQUIRIDAS POR EL BANCO

En Memorias de afios anteriores se informé sobre las ac-
ciones que el Banco Central habia adquirido de los establecimien.
“tos que perdieron su cardcter de banco y de los bancos en li-
gquidacion.
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Al 31 de diciembre de 1938 las acciones adquiridas eran
1.728, cifra que aumenté -a 1.779 con la adquisicion en este afio
de las acciones que pertenecieron a los bancos Agricola Comer-
cial e Inmobiliario del! Urugnay y Popular de Concordia, con
lo que se completé el mimero que el Banco Central esperaba
disponer para ofrecerlas a los bancos accionistas.

Como después de constituido el Banco Central algunos de
los baneos accionistas habian aumentado sus capitales realizados,
se les requirié a esas entidades, de acuerdo eon lo que prescribe
el art. 7 de la Ley del Banco Central, la suscripeién de nuevas
acciones en la misma proporcién que la adoptada para la origi-
naria. Después de efectuada Ia distribucién quedaban 1.594 ac-
ciones que fueron oftecidas a los bancos accionistas proporcio-
nalmente a sus capitales realizados, conforme a lo que establece

el art. 27 del Decreto Reglamentario de la ley mencionada. En

este ofrecimiento fueron excluidos aquellos bancos que, por ha-
ber reducido en forma apreciable el capital realizado, mantenian
un nimero de acciones superior al que les habria correspondido
en una nueva redistribucién general,

En la pagina 56 puede verse el niimero de acciones que tie-
nen los bancos accionistas después de las nuevas snseripciones
realizadas; en poder del Banco Central quedan 278 acciones. .

. En cuanto al precm de colocacion de las acciones, se fijé en

m$n. 1.047 por accion, que resulta de sumar al capital del Banco
el valor actual del Fondq de Reserva General y relacionarlo con
el mimero de acciones emitidas.

5. LOCAL DEL BANCO

En el curso de este ejercicio se hdn habhilitado varios locales
del edificio en construccién en el terreno de Ia calle Reconguista -
258-74. Con la proxima terminacién de las obras, serd posible
reunir todas las oficinas del Banco.

; 6, ASISTENCIA AL PERSONAL

Caja de Anticipos. La Caja de Anticipos fué creada en el
afio 1937 con el objeto de acordar préstamos a los empleados que
tuvieran una real necesidad y evitar el uso del crédito en bancos-
o casas comerciales. A fin de hacer mas holgado el desenvolvi-

. 1 - .
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miento de la Caja y permitirle considerar los pedidos con cierta
elasticidad, se resolvié aumentar su capital inicial dé mén.:

100.000 a m$n. 200.000. En el afio 1939 se han acordado 313
préstamos, por un importe de m$n. 139.566.

~ Servicio médico. Ha continuado en forma satisfactoria la
asistencia del personal y de la familia a su cargo en un sanatorie
de esta Capital. Se han ampliado algunos servicios que permiti-
rin facilitar una mas completa atencién médica.

En el afio 1939 fueron atendidos 3.187 casos y su trata-
miento importé m$n. 31.800, de los cuales m$n. 11.350 aboné
el personal y m$n. 20. 500 el Banco, segiin una escala establecida.
-inversamente proporcional al sueldo del empleado.

Sobresueldo familiar. A: partir del 1° de enero.de 1939, el
Banco zcuerda al personal con remuneracién no superior a mn.
350 mensuales un sobresueldo familiar de diez pesos por cada
hijo menor de quince afios que tenga a su cargo. El importe del
sueldo més la bonificacién no puede sobrepasar m$n. 460 men-
suales.

Ha currespondldo esté beneficio a 104 empleados y ha im-
portade m$n. 1.570 mensuales.

Seguro colectivo. Contimia en w'gor el seguro colectivo im-
plantido a mediados de 1938. Se renové el contrato con una com-
paiiia de seguros de plaza con la sola modificacién del premio
mensual, que, por la mayor edad del personal, aumenté en un
centavo por cada mil pesos de capital asegurado o sea m§n. 0.74
por mil.

Durante el afio la Compaiifa debié atender tres ¢asos de fa-
Hecimiento y tres de incapacidad.

El Banco contribuye al pago de la prima en una proporeién
fija y el empleado con la diferencia, que aumenta segtin el ca-
pital asegurado, de acuerdo con una escala de sueldos.

7. RENOVACION DEL DIRECTORIN

¥l 30 de marzo de 1939 la Asamblea de Bancos Accionistas
reeligi6, por el término de ley, al sefior Director don Roberto W.
Roberts, cuyo mandato terminaba el 31 de mayo iltimo.
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El Seetor de Bancos Nacionales procedié a reelegir al sefior

" Director don Eduardo Grané por un nuevo periodo de tres aiios

a contar desde el 31 de mayo de 1939, fecha en que finalizaba su
mandato.

Por su parte, el Sector de Bancos Extran]eros resolvié ele-
gir Director al sefior don Robert A. McWilliam por un periodo-
de tres afios a partir del 31 de mayo de 1939, en reemplazo del
sefior Director don Juan Welsh, cuyo mandato terminaba en esa
fecha.

~ El Poder Ejecutivo Nacional volvié a designar, por el tér-
mino de ley, al sefior Director Dr. don Cosme Massini Ezcurra,
a contar desde el 31 de mayo de 1939, fecha en que fmahzaha
su mandato.

De acuerdo con lo establecido por el arl;lculo 57 de la Ley
de Creacién del Banco Central de la Repubhca Argentina (N’
12,155), el 30 de abril de 1940 expira el mandato dél seiior
Vicepresidente, Dr. don José Evaristo Uriburn.

Asimismo, el 31 de mayo de 1940 termina el mandato de
los sefiores Directores don Juan Balbi, elegide por el Sector de
Baneos Nacionales, y don Carlos Boero Romane, don Vicente
R. Casares v don Pablo F. Perlender, elegidos por los Bancos
Accionistas en conjunto, atendiendo a su cardcter de agricultor,
ganadero y comerciante, respectivamente,

En consecuencia, corresponde a la Asamblea designar los
respectivos reemplazantes.

El Banco se complace en acompaiiar a esta Memoria copia
del informe del sefior Sindico por el cual se aprueba el Balance
y la cuenta de Ganancias y Pérdidas correspondientes al quinto .
ejercicio.

Josf Evantaro URBURU Ernesto BoscH
Vicepresidents Presidenis -
Drrectores:
- Juaw Bannsr, Emmqum Brcqueren, Canvos Bomro Roumawo, Viennte R. CaBargs,
Epvuarpo Granfi, Sarrmymvo Lrorents Tomrropa, -Cosmsm Massrnt Ezcurna,

ROBEII.T A. MoWmiiad, Pasto F. Pesinnper, RoBErTO W. RoBBRTS,
JonGmA SanTamarma, Iweo D, WELUH

£

Lus F, BonaorLea
Secretario

Buenos Aires, marzo de 1940.
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BALANCE AL 3t DE DICIEMBRE DE 1939

Acrivo
QOro en el Pafs. .

Oro en el Pafs, Amplmcléu ‘del "Fondo de Divisas |

Oro y.Divisas, Corresponsales en el Exterior

Compradores o Término de Divisas . .. .ooo oo enn e 13.880.452,91 ¥
Moneda Subsidiaria ... .. e i 1.362.805,72 ©
Bono de Garantis... ... 118.883.755,44
Bonos Consolidados del Tesoro Nuuxonul 395.816,373,00
Valores Nacionales - Art. 34 - Ley Nv 12 155 . 45.618.131,45~
Inmuebles et terearean ‘ ;007
TOTVEEBOB « v v vae eo rnne vn smne e maan s nere be e sas e e 11.761.806,40 7
: 1.982.975.718,24
Cuentos de Orden . .. oovvorcavsvntrecr e mne s ansne e 517.198.579,88
Pasrvo 2.,500.174.298,13 |
Capital BUBCTIPEO ©v ce v e veire v e n ot ven cun o vaneee seeas 20.000.000,00°
Tonde de Reserva General e e ee e e 5.445.937 447
Reserve Especisl para Bonos Cunsohdados e e e 12.500.000,00:..
Reserva Especial de Prevision. . 2.500.000, 007
Reserva Tapecinl para Amplmmdn de Lacal y Gnntmgencms - 1.500. ODD 00~
Divisas Vendidas a Términoe ... ... 13.880.452,91 %

Billetes en Circulacién. .
Cuentas Corrientes Ba.ncm'ius S

m$n. -
oL, 1.224.417.645,96
N 171,234.686,36

veo.. 1191.147.450,00
427.789.181,56 -

Cuentas Corrientes Ofmm.les 175.468.286,05«
Cuentas Corrientes Varias . 6.678.858,93
Certificados de Pm'tlmp en los Bonos Cnnsolid del Tes. Nac. 114.950.000,00 -
Diversos . . RPN 5.810.853,59-
Pérdidas ¥ Gananeins . 5.303.507,76

Cuentas de Orden ... ..covevinrrcnrvanae e

1.982.,975.718,24 -

vevee...  B17,108.579,80

’ 2.500.174.298,13
o7, de gorantia en cro y divisas, con respecto n:
Billetee Emitidos en Ciroulaeidn o v .vivareqaeseiranoyvasussirreecivaarers isess 11717

Billetes Emitides en Circulacién ¥ Oblig. a Is Vistn (Ley Na 12, 155 Art, 38) .. T7A5
CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

. : Dusg
Intereses Pagados: .
#/Certif. Bonoa Consolidados ....... {. . 5.510.088 85
8/Certif. Custodic de Ore y Divisas. . 177.678,78 .
BIDIDErA08 .ot caa i 124,80 3.897.430,87
Comisiones Pagades. ........ ... 67.452,75
(astos Generales -. ... ..o ... c.0 4.110.065,77
Gastos Extraordinarvios ......... 1.466.221,08
Amortizaciones Ordinarias. ... ... 703.086,39 10.053.256,86
Utilidad Neta . ... vovvvivneera s 5.303.597,76
. HanER 1§.356.854,62
Intereses Cobrados: . o :
2/Bonoy Congolidados ......coovvvunes 11.888.150,£8
a/Inz, en Oro y Diviaga.......oonnse. 1.988.855,149
13.887,.0856,40
A deducir “Int, en Suspenso” ....... 4774 803.94
B.063.941
L IRAECIEEL, 2.381. 674.48 11.445.015,04
Comisiones Cobrades. ... ........ 3.031. 829 33

880. 009 35 15.356.854,62

Ennesro Bosce
Presidente

Recursos VATIOB .. ..o cvvvivnses

‘Eppmunpo G. Gaawpux

Subgerents General
Carros C. BocEMAnN

Caontador
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CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL ACTIVQ -

(*) Cro transferido de In Coja de Conversitn,

el Exterior.

54 —

() Oro en el pala y Oro y Divisas, Curreapuﬁan.l
(*} Billetes mfis Obligaeiones & la Viata. : -

]

Existencina de oro ¥ divisng In Ade-
- - Bono | Exis- si\ﬁr:a:- Bonos |Inntos] Docu-
Amplin- %o de garenbls | “dn | tencin -en | Conscli-] Tran-| men-
Baldo al Cro  {dibn del Garan-| de lyg)p.| dodos | gito- | tos
din: en el | Fondo | m o,y Hn  |monedn| "Lag | - del  [rios al)Reden-
pafs da sfbillates | 8ftotal | .sin | subsi- 7.0, Tesore | Gob. | vontn-
¢ DI(VI)BES ) | interés | diovs [} pes NncinnnI‘Nu:ilo- dos
3 - I
1037 . . (En milones de m&n.)
3ldicbre.|1.224,4] 197,3 |1.421,7) 123,65 | 86,87 | 118,9 | 2,5 123,7 398,0 [17,1]
1938 .
3ldicbre.|1.224,4| 71,4 [1.2958| 11590 | 83,60 | 118,9 | 2,2 |28,9 396,92 (50,3 —
1939 ' )
7 enero~ {1.2244| 70,9 |1.205,3| 115,43 81,46 | 118,80 | 1,8 28,9| 306,9 160,7) —
15 » 12244 71,211.205,6(116,67|81,79 | 118,9 | 3,0 |28,9] 366,9 37 —
23 > 1.224,4| 72,8 |1.207,2| 116,86 | 80,19 | 118,0 | 3,4 |28,0| 308,9 38,7 —
31 122441 74,2 /1.298,6|115,48 | 78,56 | 118,09 | 2,6 |28,0| 396,0 616 —
7 febrero|1.224,4( 73,2 {1.297,6{ 114,08 | 77,35 | 118,9 1,7 |28,6| 386,9 {52,9] —
15 »° 11.224,4| 71,2 |1.2056 113,83 (77,12 | 118,85 | 22 (28,9/ 306,0 |{57,2| —
23 - » |12244| 71,1 |1.2055]113,97|76,06 | 118,0 | 2,8 28,09] 3969 [48,2] —
128 » 112244 60,5(1.203,0|112,00| 75,18 | 1189 ] 17 28,9| 396,9 |689] —
7 marzo (1:224,4] 66,9 |1.291,3| 112,20| 75,31 | 118,8 | 21 28,9 306,89 61,4 —
15 = (1.224,4] 66,7 |1.201,1]113,83) 77,32 |'118,8 | 2,5 230913969 — | —
23 > |1.224.4| 67,2 (1.201,6( 115,26 76,64 | 118,09 [ 2,8 28,91 3969 | — | —
81 > 11.224.4] 66,5|1.290,9| 114,37 | 75,96 | 118,8 | 1,8 418 3869 | — | —
7 abril 1.224.4] 83,5 (1.307,9(115,49| 76,58 | 1189 | 1.8 41,8/ 3068 | — [ —
15 > 1.224,4! B0,111.304,5{116,12| 76,30 [ 118,89 | 2,2 [432| 3089 | — | —
23 > 1.224.4| 79,8 11.804,2{117,64| 76,33 | 118,0| 2,6 (43,2] 8880 [ — | —
30 -» 1.224,41 79,6 |1.304,0( 115,81 [ 76,57 | 1189 2,1 |36,7| 898,0 I —1 —
7 mayo (1.2244| 82,0 |1.3064| 114,56 | 76,45 | 118,9 | 2,4 36,7, 308,9 | — |- —
‘15 s 1122441 81,3 |1.305,7| 115,69 76,47 | 1180 | 2,3 38313969 | — [ —
23 > |1.2244] 70,6 |1.304,0] 115,81 | 76,55 | 118,08 | 3,0 433 39648 | — | —
31 - 1.224,4| 79,5 11.303,9| 114,40 76,57 ( 118,9 | 2,1 (43,3 306,80 | — | —
7 junio |1.2244) 82,0 {1.306,4{114,38| 76,88 | 118,9 | 2,0 [45,7 3858 | — | —
15.. » 1.224,4| 86,4 |1.310,8/116,21| 77,08 [118,9| 2,2 (43,71 3958 | — | —
23 - 1.224,4| 85,5 |1.309,0| 117,61 | 76,06 | 1189 | 2,6 |43,7| 3958 | — | —-
80 »  [1.224.4| 84,0 |1.308,4| 11597 76,88 | 118,0| 2,0 45,7398 | — | —
7 julio {1.2244| 80,0 |1.314,4| 115,20 | 77,22 | 1188 1,3 [45,7) 3058 | — | —
C 15 > |1.2244| 88,91.313,3| 117,07 77,17 1189 | 1,6 | 43,21 3058 | ~— | —
23 > 1.224,4) 83,1 |1.807,5]117,01| 77,01 | 1189 | 55 |43,2 3058 [ — | —
3l 1.224,4| 09,2 |11.323,6) 118,27 | 77,41 | 118,8.| 4,4 |437| 3958 | — | —
7 agosto |1.2244| 08,1 11.322 5] 116,72 ] 76,95 1189 3,2 |43,7| 3058 | — | —
16 » |l2244| 06,1 |1.320,5|118,12| 76,87 | 118,9 3,1 {44,7| 8988 | — | —
23 » |1.2244| 96,8 (1.321,0| 119,57 | 76,64 | 118,9 4,2 |447{ 3958 | — | —
81 > [1.2244) 104,8 |1.329,%1 117,10 76,47 | 118,0 3,6 (45,71 3958 | — | —
7 setbre.|1.224,41 108,3 | 1.833,7| 112,71 | 76,37 1180 2,2 |457| 3958 | — | 5,0
15 » |1.2244! 1101 |1.334,5| 114,00 | 76,36 | 118 9 2,9 | 457 3858 | — | 50
23 > 11.2244)120,3 (1.344,7{ 116,64 | 76,76 1189 | 8,6 [457] 3858 | — | 5,0
30 > 1224411352 (1.359,8| 116,88 | 77,14 | 118,9 2,7 (45713058 | — | —
7 octbre.1.224,4| 141,3 {1.365,7| 117,30 | 77,77 [ 118,09 | 2,8 4581 3958 | — | —
15 > 122441372 (1.861,6| 117,91 | 77,75 [ 118,98 | 2,7 45,81 3958 | — | —
23 » 11224.4| 1340 [1,350,3| 119,81 | 78,12 | 118,9 4,0 (458] 3058 1 — | e
31. » ]1.2244)126,3 |1.350,7| 117,38 78,05 | L18,0 26 |458| 39581 — | —
7novbre.|1.224,4| 132,90 [1.357,3| 117,59 79,02 [ 118,80 | 2,0 458 3958 { — | —
15 - (1.224,4]141,1|1.365,5| 118,82 ( 79,12 | 1180 | 2,7 4521 3058 ) — 1 —
23 > 12244} 156,1 |1.380,5] 121,81 | 79,47 | 118,89 4,0 4532| 3058 | — | —
30 > 11.224.4| 157,6 |1.382,0| 110,62 | 77,20 | 1189 2,7 |452| 3958 | | —
7 dichre.|1.224,4| 165,58 |1.390,2| 120,40 | 77,25 | 1189 | 21 1452|3958 | — | —
15 > |1.224,4) 172,09 [1.397,3| 121,23 | 77,20 | 118,9 2,0 14583958 | — | —
23 >  |1.224,4| 1783 |1.402,7| 120,62 77,31 | 118,0 19 |455) 3958 | — [ —
31 > |1.2244,171,2|1.395,6/ 117,17} 77,45 | 1189 | 1,4 |45 3958 — | —

en



“SEMANALES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL PASIVO
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CIFRAS
" Billates Obligaciones & In vigjn * Oblign- c‘g&-‘::”-gﬂ
Baldo al del Cuentad Corrientes i?ﬁtg Partici-
dia: Bunes Divernag | Tatal mig | Pacitnen
Central Bancnrinal Oficiales | Varins billetes Ci%%ﬁsd.
19387 (En millones da m&n.)
- 31 dicbre. {1:149,8 | 3554 | 1250 49 1,5 486,85 | 1.636,6 | 310,5
. 1938 o ) ’ .
-31 dicbre. | 1.118,0 | 320,6 1097 0,9 0,8 432,0 | 1.550,0 | -302,4
1939 :
: ~7. enero 11222 ] 347,5 | 1169 |- 14 2,1 467,9 | 1.580,1 | 263,1
15 = 1,110,5 | 354,4 | 116,3 1.8 1,1 473,6 | 1.584,1| 263,1
23 . > 1.110,1 | 3796 | 125,5 1,6 0,8 507,56 |1.617,6 2258
31 s 11246 | 393,56 | 132,5 18 0,7 528,56 | 1.653,1 | 226,8
7 febrero |1.137,4 | 417,8 | 11,7 17 1,0 540,2 | 1.677,6 | 190,7
15 = 1.138,3 | 410,89 | 127,0 2,3 1,7 541,89 | 1.680,2 | 190,7
23 » 1.136,7 | 4350 | 1289 1,9 0,8 566,6 | 1.703,3 | 160,3
28 » 1.146,1 ; 435,56 | 1376 1,1 0,8 576,0 |-1.721,1| 160,3
7 marzo 1.150,9 | 386,6 | 1753 1,0 0,9 563,8 | 1.714,7 [ 162,86
15 » 1.133,2 | 365,1 | 169,1 1,3 | 1,0 | 536,56 j1.669,7| 1376
23 > 1.120,6 | 385,8 | 176,7 1,3 0,8 564,6 | 1.6852 ) 123,1
31 s 1.128,8 1 393,6' | 176,0 1,8 0,7 572,2 | 1.701,0 | 109,1
7 abril 1.132,5 | 407,2 | 165,2 1,8 1,0 575,3 {17078 119,1
15 = 11234 412,5 | 170,8 1,6 14 586,3 | 1.709,7 | 119,1
23 > 1.108,6 | 407,98 | 190,0 1,3 0,7 599,9 | 1.708,5| 117,6
a0 - 1.128,11 416,6 | 156,7 3,0 0,8 s77,1 | 1.703,2 | 117,6
7 mayo 1.140,4 | 899,1 | 166,6 1,6 1,2 568,5 | 1.708,8 | 112,89
15 1.128,6 | 4084 | 167,0 1,1 2,4 .| 678,98 11.707,5| 112,9
23 s 1.126,0 | 3888 | 185,1 18 1,8 577,56 |1.708,6 | 1209
31 s 1.139,8 | 301,2 | 169,1 1,7 1,2 563,2 | 1.703,0 j 120,8
7 junio 1.142,2 | 396,83 | 157,6 2,0 1,3 567,2 | 1.6004 1 125,0
15 » 1.127,6 | 4083 | 162,6 1,7 1,2 5738 |1.701,7 | 1250
23 » |i1138) 4106 | 1749 1,6 11 588,2 | 1.702,0 | 124,5
30 » 1.128,2 | 428,0 | 143,2 1,7 0,9 573,38 | 1.702,0 | 124,5
7 julio 1.141,1 | 420,56 | 138,5 1,3 1,0 |-5861,3 | L7024 ] 1205
15 » 1,121,8 | 411,3 | 165,2 1,8 1,9 1. 580,0 |1.701,8 | 1295
23 o .1.,108,9 | 386,7 | 200,8 1,8 0,8 5808,0 | 1.697,9; 132,56
- 31 » 1.119,1 | 3789 | 200,56 | 1,8 0,6 | 590,8 {1708, 132,5
7 agposto | 1.133,1} 370,7 | 2116 |- 24 0,9 585,6 |1.718,7 [ 121,0
15 s 1.117,9 1 374,9 | 221,2 2,5 1,2 590,8 | L.717,7 | 1210
23 1.104,8 | 893,1 | 2221 |- 27 1,0 618,9 | 1:723,7| 1170
a1 o> 1.135,2 | 429,68 | 169,5 26 1 14 603,1 |1.738,3 [ 114,0
7 septbre. | 1.183,3 | 4142 | 1373 | 105 1,00 563,0 17463 111,0
15 » 1.161,5 | 437,6 | 136,1 9,1 3,4 586,2 | 1.747,7) 11,0
23 » 1.152,8 | 462,7 | 1274 8,2 0,8 5090,1 | 1.751,861 119,0
30 » 1,163,3 | 497,2 a2,9 84 0,8, 509,3 | 1.762,6 | 1150
7 octubre |[1.164,3 | 504,8 77,1 | 7,9 2,1 601,9 | 1.766,2 | 130,0
15 > 1.164,8 | 482,90 | 1050 8,4 1,0 597,83 | 1.752,1 | 130,0
23 > 1.134,6 | 4942 | 102,9 7.3 1,2 605,6 |1.740,2 | 139,56
an > 1.150,7 | 4872 85,5 5,9 1,2 579,8 11.730,6 | 1395
7 novbre. | 1.154,3 | 478,0 81,2 4,6 1,5 563,3 |1.717,6 | 158,86
15 > 1.149,3 ; 483.2 86,8 48 1,9 576,7 | 1.726,0 | 1b68,6
23- 1,133,3 | 515,68 82,9 4,6 0,8 603,90 | 17372 | 163,6
30 1.155,3 | 524,3 | 103,7 58 0,9 634,7 | 1.790,0 | 111,1
7 dichre. | 1.154,7 | 451,1 | 187,0 5,8 1,0 6449 | 1.799,6 | 106,7
15 > 1.152,6 | 429,56 | 217,9 5,7 2,2 655,3 |1.807,8 | 1057
23 = -11.162,0 | 4484 | 186,2 7 1,2 651,56 118144 | 11490
3L s 11911 4278 | 1755 1 67 | 1,0 | 6110 |1,802,1] 1149



ACCIONES Y YOTOS GORRESPONDIENTES A L.OS BANCOS ACCIONISTAS

Banco No de ncciones No de votos
Banco de la Nacién Argentina:.......... 2.000 933
Bancos provinciales o mixtos;:, ... ..... ... 2.364 1.789.
de la Provincia de Buenos Aires ......... 1.508 433
de la Provineia de Tueumdn . ... ... ...... . 216 216
Provincial de Santa Fe ............. ... " 215 _ 215
de Cordoba . 214 214
Provineinl de Snlt& 72 72
de Mendoza .....co v i iit i e e 60 60
de Entre Rioa ... e a7 ' 37
de la Provincin de Santmgo del Eatero . 32 : 32
de la Provincia de Jujuy ................ 10 10
Bancos nzeionales;. .. ..... .00 e ciininas 2.852 2,852
de Ttalin v Rio de In Plata , ... ... G03 - 603
Espaiiol del Rfo de la Plata Limitade . .. . 603 603
Popular Argentino. . s e 302 302
Franeds del Rio de lﬂ. P]!lull et 281 - 281
de Galiciz y Buenos AireB .. .........00. ) 235 235
Nueveo Italinno. 181 181
Monserrat Lu:cutndu e e e 114 114
de Avellanedo . ...... ..o i iisiii i, 90 90
Comercizl de Tucumﬁn e e s 67 67
Popular Israelita. . 56 56
Comercinl Argentmo e e i - 46 46
Comercial del Tandil.. ee e 45 45
Sirio Libanés del Rio de lu. Plata . .... . - 37 a7
de Olavarrin . U : 36 36
Crédito Provincial-de la Plﬂ.tﬂ. e 30 30
Comercial de Rosario . e e e rr e a0 30
Populer de COTTIENtEs .. . o v vres e s 20 29
Popular de Quilmes ............ ... . : 23 23
Comereinl de Tres ATroyos .. ..o ver vunvn s 23 23
Nuevo de Asul ... ... .. iiiiiiiiieronn. 21 21 .
Bancos extranjeros- : e 2.117 2117
de Londres ¥y Amencu deI Sud e 784 - 784
Alemdn Transatldnlico . . 250 250
Germinico de ln Amérien del Sud . - 206 . 206
The National City Bunk of New York e 180 180
Francés e Italiano parn la América del Sud .. 171 m
The First National Bank of Boston . ... .. 143 142
Italo Belgn.. .. RN 137 137
Holandés Umdu e e 114 114
The Royal Bank of Canuda e e e 71 71
Bupervielle ¥ Cia. . : 60 6o
DiNapoli ... 2 2
Totales. ... ............. 9,333 7.691
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EMISION CIRCULANTE Y SU GARANTIA

Emisién de billetes v moneda subsidiaria y su distribucién entre
el piiblico y los bancoa .

Emigifn Distribucién (*)
Diciembre 31 Billetes del Monedn Tatnt En si En los
B.C.R.A. stbhsidinrin (1) aiat pibliou bancos
{&n millonds dez mén.)

1635 981,8 186,1 1.177,9 820,3 357,6
1936 1.093,9 207,6 1.801,5 913,8 as7,7
1937 1.149,8 209,3 1.358,1 089,9 369,2
1935 1.118,0 209,68 1.327,6 984,8 342.8
1839 1.181,1 2104 - 1.401,5 - 1.010,9 390,6

Garantia de los billetes ¥ demas obligaciones a la vista del Banco Centrat

Cblignciones a ln visln o4 do garentin sabre:
Diciembra 31 ) ngunl ydB
Billetes | gotme | Totsl divises ) | Billetes | ol de
(En millonea de m8n.) (%o}
1935 081,8 708,1 1.689,9 1.353,7 137,89 80,1
1936 1.003,9 552,2 1.646,1 1.527,7 139,7 02,8
© 1037 1.149,8 486,8 1.636,6 1.421,7 123,7 86,9
1938 1.118,0 432,0 1.550,0 1,295,8 115,9 83,6
1839 1.191,1 61L,0 1.802,1 1.395,7 117,2 T4

{*) Cifens pujetns n posteriores resjustes debido prineipalmente a ln inclusifn de nunvas entidodes
v o In eliminacién de los cheques que se hacen Figurer en el efectivo de los bancos. Tn Ins cifras de bi<
iletes “En los boncos” figuran: en 1035 m3n. 72,7 millones, en 16936 mdn. 88,7 millones, en 1937 mSn.,
61,8 millones, en 1938 mSn. 55,1 millones y en 183¢ msn. 53,4 millones de diners depositado por ban-
ron de] interior en sucursales del Banco de 1o Mncifin Arrentina en lus tuentas de efectivo minimo del
Poneco Central. {*) Ezclulda la meneds subsidiarin radicadn en las aress del Banco Central, fuera
‘:ile g}'uulneiﬁu. () Oro en ¢l pais mds oro ¥ divises en el exterior, excluldas lan tenencias del Iondo

e Divisas,
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ESTADO GENERAL DFEL BANCO

Millones de mSn

CENTRAL

2,000 - I — 1000
1900 — 1900
1800 |~ 1.800
BILLETES Y DEMAS OBLIGACIONES A LA VISTA
1700 1700
1.600 1600
1.500 1500
1.400 1400
B : TOTAL DE ORG Y DIVISAS
1300 |- — 1.300
110 — — 110
100 - 100
. DE GARANTIA SOBRE BILLETES _
90 Y DEMAS OBLIGACIONES A LA VISTA ~Jog
B0 |- — 80
70 ~ 70
Abolallabobietiabolyplobbibodotib bbb bl bt e d et b il

0 . - 6
EFMAMY LASONDEFRMAMIL LASONDE FMAMLJL ASOND
1938 :

1937
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1939



-1.300
1200
L10D
1.000
9.00
800
700
600
500
400

300

200 -  CONSQLIDADOS DEL TESORO NACIONAL

100 (— ) . el

BILLETES, OBLIGACIONES Y CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION EN BONOS CONSOLIDADOS

Millones de mS%n

BILLETES EMITIDOS

f
i

OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA

CERTIFICADOS bE PARTICIPACION EN BONOS
(Valor real)

bttt el et aalibobuelilode bbbl

1.300

12100

1.100

1.000

boo

800

700

600

400

300

200

100

EFMAMI JASONDEFMAMY LASONDEFMAMILILASGOND
1937 - 1938 1939
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600

500

400

300

100

DETALLE DE LAS OBLIGACIONES A LA VISTA,
EXCLUIDO BILLETES

Millones de m%n.

CUENTAS CORRIENTES BANCARIAS

CUENTAS CORRIENTES OFICIALES

M . oA _ﬁ\:_

.,.!..J,..1...Imlmlml,uIv..l..,1...1.”l...|..,ImI--»Iml-ul,..l,..l...l...Iml.,.l...l,..|.u|mlml...|.,.|.'.l,,.l...l.,.l...

EFMAMLLASONDEEMAML LASONDEFRMAMI JLASOND
1937 1938 1939
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INFORME DEL SINDICO

Buenos Aires, 1° de marzo de 1940.
A los Honorables Bancos Accionistas del

. BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Me es grato informar a los Honorables Bancos Accionistas
que, en ¢l desempedfio de mis funciones de sindico, reglamentadas
por el decreto de 28 de diciembre de 1938, he encontrado de
parte de las autoridades del Banco una franca y decidida coope-
racion. En ese sentido, me han sido facilitados todos los datos y
explicaciones que solicité con el fin de efectuar el mejor es-
tudio de las distintas cuestiones o asuntos que debi considerar.

He asistido a los arqueos que durante el desempefio de mis
funciones se Hevaron a cabo, sin advertir irregularidad alguna.
El Banco aplica los sistemas de contralor que corresponden.

Nada tengo que ohservar al Balance General al 31 de di-
ciembre de 1939 y al estado demostrativo de la Cuenta de Pér-
didas y Ganancias correspondientes al afio 1939, por lo que re-
comiendo su aprobacidn. g

Saludo a los Honorables Bancos Accionistas con mi con-
sideracién mas distingnida. '

Mario A. pE TrzAnos PINTO
Presidente de 1z Contadurin Gemerol de In Nacién
SINDICO
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