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I. INTRODUCCION
. 1. POR QUE SE MANTIENE LA ACTIVIDAD ﬁqu6MICA

Ha pasado otro afio mds sin que aparezcan distintamente
. en la periferia las profundas alteraciones que el desarrollo de
Ia guerra estd provocando dentro de la economia argentina.

El volumen de los negocios internos es elevado y la activi-
dad indusirial estid alcanzando indices de extraordinaria signifi-
cacién; las construcciones han vuelto a tomar notable impulso;
hay gran animacién en las operaciones inmobiliaria y bursitiles,

- y el Estado realiza ficilmente operaciones financieras de ingente
magnitud. No es extrafio, pues, que la opinién general no ad-
vierta en todo su mgmf.mado y amphtud los fenémenos que se
van operando en el seno de la economia.

Dicho en pocas palabras, el movimiento gigue siendo inten-
so porque se¢ ha mantenido en alto nivel Ja corriente de poder
de compra de la colectividad, como si el pais signiese exportando
normalmente su produccién agropecuaria. Y esto ocurre porque
el Estado ha utilizado intensamente los recursos del sistema ban-
cario para adquirir los excedentes de produccién y financiar los
gastos que no pueden cubrirse con los medios usuales del Tesoro.

Se ha evitado asi la contraccién violenta de la actividad
econdmica y sus graves -consecuencias sociales. Pero ello va
creando en nuestro pais serios problemas que es aconsejable exa-
minar a tiempo a fin de encontrarles adecuada solicién, en unos
casos a meédida que se desarrollan, en ofros cuando la termi-
nacién de la guerra imponga un reajuste general cuyas proyec-
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ciones es imposible calcular. Hay mientras tanto que prever y
preparar. ' o

2. EL PODER DE COMPEA QUE EL ESTADQ PONE EN MOVIMIENTO

Cuando los productores rurales reciben del Estado el valor -
de granos que quedan sin exportar, el poder de compra as{ ob-’
tenido se distribuye en distintos sectores de la economia como
5i las cosechas hubiesen sido compradas ordinariamente para la
exportacién. Los efectos internos de esta eirculacién de poder de
' ‘compra sobre las actividades productivas y comerciales y las im-
‘portaciones son idénticos en uno y otro caso.-En nada-se diferen-

cia el hillete que entrega el Estado del que paga el exportador de
‘cereales, Sin embargo, las discrepancias entre un procedimiento
y otro son bien perceptibles para las finanzas publicas y para el
‘mecanismo de la moneda y del balance de pagos. Si los granos se
exportan normalmente, el pais recibe con ello las divisas necesa-
rias para pagar las importaciones que se desarrollan en virtud
del proceso circulatorio del poder dé compra puesto en movi-
miento por los exportadores. En cambio, si el Estado compra
las cosechas y mo las puede exportar, se mantiene como en el
caso anterior- el ritmo de la actividad de los sectores de la eco-
nomia que dependen fundamentalmente de la produccién rural

— 1o que vale decir toda la economia argentina — y se desarro-
1la asimismo la corriente de importaciones; pero no se logran en
ninguna etapa de este proceso las divisas necesarias para abonar
tales importaciones. He aqui la diferencia esencial entre ambes
procedimientos.

Del misme modo, cuando la financiacién de los gastos del
Estado, en vez de significar un simple traslado de poder de
compra de manos del contribuyente y el suscriptor de titulos a
las arcas del Tesoro Piblico, se realiza por medio de la creacién
adicienal de poder de compra a raiz de la expansién del erédito,
se promueve también el desarrollo de las actividades internas,
pero, al mismo tiempo, se propende a estimular las importacio-
nes en forma idéntica a la del segundo proceso arriba indicado:

Hay que hacer uso entonces de las reservas metilicas para
pagar importaciones en la medida en que éstas no se restrinjan
por otros medios, o recurrir a empréstitos ekxtranjeros si no se
quiere debilitar estas reservas.
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‘3. HAY DIVISAS PERO FALTAN MERCADERIAS

~ Tal fué la situacién que a fines de 1940 indujo a concertar
en Wishington operaciones financieras por 110 millones de do-
Jares. Las divisas servirian para el pago de importaciones esen-
" ciales cuya intensa restriccién no era aconsejable, y el equiva-
lente en pesos moneda nacional obtenido en la negociacién de.
esas divisas se emplearia principalmente en financiar las cose-
chas sin acudir a la expansién interna del crédito bancario.

" Sin embargo, las circunstancias se han transformado nota-
blemente de entonces a hoy. Nuestras exportaciones a Estados -
Unidos han mejorado en forma muy marcada pasando de 264
“millones de pesos en 1940 a 562 millones en 1941. Y el pais ha
recibido apreciables cantidades de divisas por la incorporacién
de fondos extranjeros. El balance de pagos ha cerrado ‘con ex-
cedente, en vez de agravarse el déficit, como se entreveia en
‘aquella época. Ya no hay por lo tanto, en las presentes circuns-
tancias, un problema de divisas. Pero desgraciadamente se pre-
senta otro mucho mis serio: disponemos de suficientes divisas

pero escasean las mercaderias y las bodegas en que transpor-
tarlas. ' '

4. LA ESCASEZ DE MATERIALES BASICOS Y LA
NECESIDAD DE RACIONARLOS

. Como es bien sabido, las exigencias de la economia de gue-
rra han forzado a Estados Unidos a establecer un severo control
restrictivo del consumo civil y de las exportaciones de materiales:
basicos. Entre ellos figuran los que son indispensables para el
~ desarrollo de nuestras actividades industriales y el consurao de

nuestra poblacién. El elevado volumen que alcanzaron las acti--
‘vidades internas gracias al poder de compra puesto en juego
por el Estado, podria verse ahora sensiblemente comprometido
por la insuficiencia de esos materiales bisicos que no nos es
- dado producir en los momentos actuales. Se nos plantea, pues,
un grave problema, que sélo se podri afrontar con buen éxito-
si a la energia y decisién de las medidas que habrin de tomarse
se une la comprensién piblica de los propésitos que se persi-
~guen y la franca cooperacién de las fuerzas del comercio y la
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industria, que inevitablemente se verdn afectados por estos acon-
tecimientos. ' - o |

Todo ello tiene también una gran importancia monetaria,
no sélo por la fntima interdependencia entre la moneda y las
fuerzas de la economia, sino ademds porque si lIa presion del
poder de compra adicional ee ejercita sobre importaciones cada.
vez méé restringidas, se acentuari el feriémeno interno del alza
de precios, trayendo consigo serias perturbaciones. '

Es indispensable, por lo tanto, aliviar ante todo esa presién
con medidas que aseguren que los articulos esenciales cuya im-
"portacién es insuficiente para satisfacer todas las necesidades,
s6lo se apliquen a los msos més urgentes e importantes para la
ecomomfa nacional, suprimiendo asi la demanda para aplicacio-
nes menos importantes o en las cuales el articulo importado
pueda sustituirse por otros de produccién nacional.

Fstas son precisamente las condiciones bajo las cuales el
organismo competente del Gobierno de los Estados Unidos con-
cede las cuotas de exportacién: compromiso firme del gobierno
del pais importador de seguir un severo criterio selectivo en la
aplicacién de los articulos adjudicados, segin se podrd ver en -
el lugar pertinente de esta Memoria, en donde se explican las
funciones que el Gobierno Nacional ha encomendado al Banco
Central en esta materia. -

~ En el caso tipico del hierro, por ejemplo, habra que limitar
su tiso en la construccién a lo estrictamente’ indispensable y es-
tablecer una distribucién adecuada entre lo que reguieren Jos

trabajos priblices y la actividad privada. El reemplazo del hie-
Tro por otros substitutos de produccién local permitird desviar
convenientemente hacia la actividad interna una parie del po-

der de compra que presiona sobre la jmportacién. De la medida
en que esto pueda hacerse, tanto en ese caso como en los otros
- que deberan considerarse, asi como de la prontitud y firmeza
con que se proceda a la tarea de racionamiento, dependera en
gran parte la buena realizacién del programa. Pero el factor
fundamental, como es evidente, radica en la amplitud de las
cuotas de exportacién que nos otorgue el Gobierno de los Es-
tados Unidos y en las bodegas que puedan conseguirse para su
transporte. '
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5. LAS DIVISAS EN SEGUNDO PLANO

El problema de divisas y empréstitos ha pasado asi' a se-
gundo plano. De muy poco servirian las divisas adicionales en
las presentes circunstancias — como no sea para constituir re-
servas de futura aplicacion -— mientras no puedan emplearse
en procurar las importaciones esenciales que requiere el pais.
Es cierto que los recursos exteriores permiﬁ.rian simplificar la
financiacién de las cosechas. Pero si bien se mira, la utilizacién
de recursos puramente locales, aun cuando representan una mo-
vilizacion mis compleja, tendria efectos absolutamente idénticos
en el actual estado de cosas, pues los fondos de origen local
actian internamente en la misma forma que los de origen ex-
terior mientras las divisas que respaldan a estos tdltimos mo
puedan utilizarse en la compra de mercaderias, segilin se acaba
de explicar.

Fstamos atravesando un momeénto extraordinario, y nuestras
preocupaciones deben ser distintas de las que se justificaban
frente a las condiciones que prevalecian anteriormente. La in-
corporacién de divisas o fondos exteriores que no sea posﬂ)le
utilizar en la adqmslcmn de mercaderias extranjeras necesarias
al pais, puede originar problemas similares a los de la creacién
de cantidades adicionales de poder de compra, sin la vilvula de -
escape de las importaciones.

6 PRUDI‘.NTE LIMITACION EN EL INCREMENTO
DE PODER DE COMPRA

El efecto ténico del ineremento de poder de compra podra
proseguir mientras haya margen péra el aumento de la actividad
industrial dentro de la capaeidad potencial del aparato produe-
Hivo o éste pueda ampliarse facilmente, y siempre que se satis-
fagan las necesidades minimas de materiales basicos para la
industria por un adecuado procedimiento de racionamiento y
sustitucién, segin se tiene dicho.

Seguir creando demanda m4s alli de estos limites mediante
la incorporacién de nuevo poder de compra de origen interno
o externo, traeria COIlElgO muy serias y crecientes complicaeio-
nes. Habra, pues, que observar de cerca la evolucidn de estos
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~ factores para prevenir a tiempo peligrosos desarreglos, En este
'fsentido, hemos' llegado a una situacién en que parece prefe-
rible hacer todo lo necesario para emplear mis intensamente
los amplios medios de pago ya existentes, antes que continuar
creando otros nuevos; sobre todo si ello es el resultado de exi-

 gencias fmanmeras més bien que de la necesidad de satisfacer

los requenmlentos provocados por una extensién real de la ac-
tividad econémica interna.
En esta consideracién se inspira preclsamente la reciente

medlda tomada por el Tesoro Nacional para facilitar la fman-'

ciacién de las cosechas durante el afio 1942. Los Bonos del
‘Tesoro em1t1dos con tal propdsito podran colocarse en el pibli-
co en la medida en que lo permita su capacidad de absorcién,
con el fin de aprovechar el poder de compra que ya se encuen-

~tra en sus manos. :

_Es de esperar que la colocacmn de tales Bonos del Tesoro
‘en el piblico permita reducir lo mas posible la necesidad de
nuevo crédito bancario. No porque no haya suflclente capaci-

dad en este sentido — pues los medios potenciales son consi-
derables —, sino porque la financiacién de las operaciones de

compra de cosecha tiene efectos muy distintos segiin se haga

aumentando la deuda del Estado en los bancos o por la coloca-

~cién de titulos en el piblico. En uno y otro caso existe un pro-
blema financiero: el del sobrecargo del presupuesto con los
servicios de dicha deuda. Pero cuando se acude directamente

a los bancos se plantea ademis un problema monetario, pues

ello comporta la creacién de nuevas cantidades de poder de ..

compra, las cuales, si se pasa de ciertps limites, comienzan a
traer serias perturbaciones. En cambio, en el caso' de coloca-
cién de titulos hay una mera transferencia de poder de compra
que no tiene por qué provocar trastornos monetarios. X
Por lo demds, si continiia la mejora de las exportacmnes y

la expansién de las actividades internas, habra llegado el mo- .
mento de examinar si no convendria al Estado tomar ‘nuevos .

recursos de aquellos renglones de la economia que estan en con-
diciones de proveerlos, antes que recurrir a nuevos aumentos de

la deuda, en cualquiera de sus dos formas, para atender las ne-

cesidades del Tesoro.




7. CONVIENE TOMAR MEDIDAS DE PREVISION

- Durante el curso de estos acontecimientos el sistema ban-
cario ha podido preservar totalmente su vigor y mantener el
alto grado de liquidez de sus carteras comerciales.

Los elementos de posible perturbacién se van acumulando
més bien en otros sectores. Hay grandes cantidades de fondos
de origen interno y externo que han buscado colocacién en ti--
tulos, letras u otras inversiones a corto plazo, aparte de los que
se han radicado en simples cuentas bancarias. El conocimiento
de este hecho constituye una incertidumbre en el mercado, que
no se manifiesta en las operaciones presentes sino que se refiere,
més bien, a lo que podria pasar si esos valores fuesen objeto de
hquldacmn cuando se modifiquen las condiciones actuales. El
organismo monetario ha demostrado ya toda su eficacia para
encarar satisfactoriamente mov1m1¢n_tos de esta indole. Basta re-
cordar las grandes compras de papeles con que se contribuy6 a
estabilizar el mercado de valores y tranquilizar el ambiente ban-
cario al comenzar la guerra y al acontecer la caida de Francia, y,
mis recientemente, al entrar Estados Unidos en la guerra. En
todos esos casos el movimiento fué pasajero y los titulos com-
prados por la institucién reguladora no tardaron en ser absor-’
bidos nuevamente por la plaza. La experiencia ha sido categéri-
ca y ha demostrado que el mecanismo monetario debe estar
dispuesto en todo momento a facilitar la transformacién de fon-
dos invertidos a largo plazo en recursos liguidos. Pero no debe
omitirse una oportuna consideracién. Esas intervenciones en el
mercado de valores comcldleron con momentos en que el Tesoro
Piblico tenia depos1tados cuantiosos recursos en el Banco Cen-
tral. De no ser asi, éste se hubxera encontrado con la limitacién
legal que le impide comprar valores nacionales mis alld del
monto de su capital y reservas y ‘del monto amortizado de los
‘Bonos Consolidados en cartera. La colaboracién de las entidades
bancarias hubiera permitido buscar una solucién a este proble-
ma. Pero para que el Banco Central pueda encarar cualquier
eventual hquldacmn de valores en circunstancias extraordina-
rias, parece necesario extender las facultades que tiene para in-
tervenir con fines de regulacién en el mercado de tltulos en
periodos de emergencia. : '
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demanda sobre la oferta, como se ha observado en el cuadro de
la pdgina 6. En ese tercer trimestre la libra subié a un promedio
de m$n. 16,50 y el Banco Central vendié m$n. 83,5 millones de
divisas en el mercado libre. En el cuarto trimestre se acentia
la desvalorizacién, y la libra sube hasta m$n. 16,99 * no obs-
tante haberse vendido otros m$n. 110,3 millones de divisas por
el Banco Central. El total de ventas realizadas por éste en la
segunda mitad del afio llega asi a m$n. 193,8 millones.

4. LA TRANSFORMACION DEL BALANCE DE PAGOS EN EL
MERCADO LIBRE

¢Cémo se explica el encadenamiento de esos sucesos que -
agotan rapidamente la reserva de cambio del mercado libre — for- -
mada precisamente en previsién de esta contingencia —y ponen
nuevamente al Banco Central muy cerca del trance de volver a
vender divisas del mercado oficial? ‘

La explicacién corresponde principalmente a las variacio- -
nes del balance de pagos. En la primera mitad del afio continué
la entrada de capitales de inversién permanente y de fondos
flotantes, iniciada con anterioridad. Estos recursos del mercado,
junto con el cambio de exportacién y los ingresos por otros con-
ceptos, permitieron cubrir facilmente las importaciones sin per-
miso previo que se pagan por el mercado libre y las diversas

remesas que, segiin queda dicho, se efectian por el mismo mer- -

cado. Es un hecho conocido que en este pais la importacién se
adapta facilmente al mayor volumen del activo del balance de
pagos. En el caso que consideramos no dejé de confirmarse esta
observacién, tanto en lo que concierne al mercado libre como al
oficial. También acontece regularmente en nuestra e\’periencia
ciclica que cuando el activo se contrae por cualquier razén —sea
porque dismiruyen las exportaciones o los capltales del exte-
rior — las importaciones tardan en contraerse con la intensi-
dad correspondiente. Preséntase en esta forma un desequili-
brio que propende a la inmediata valorizacién de Ia hbra y de-
mis monedas extranjeras.

(4) Estos precios corresponden a las divisas vendidas por el Banco Central
en el mercado. Los precios cobrados por los bancos al publico son ligeramente
superiores.

o
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magmtud de 8US medms, se veria pnvado de Ia posﬂnhdad de..-'
realizar estas operaciones de regulacién bursétil, salvo que el
Estado tomase prestado de los bancos con tal propésito, lo que
sin duda resultaria inconveniente y tal vez contraproducente 3
cuando hay tensién er la plaza. :
- En otras legislaciones los bancos centrales estin facultados _
para ‘realizar operaciones de. ntulos en el mercado abierto (open
market operauons) Pero entre nosotros el propésito de elimi-
nar. de los proyectos bancarios de hace cinco afios todo lo que-
pudlera considerarse como expediente para proveer de ficiles:
recursos al Estado' provocando la temida inflacién, evito que -
' se siguiese en este punto la prictica de otros paises. El Bance
Central sélo fué autorizado, pues, a comprar titulos por el im-
porte de su capital, las reservas y las lentas amortizaciones de
~ sus Bonos Consolidados. Todo esto ha sido ya invertido y sélo
puede utilizarse en la regulacién normal del mereado vendxen—
do y comprando valores segiin las circunstaneias”. . '
' El Honorable Congreso tiene a su consideracién este asunto :
_ entre los proyectos que el Poder E]ecutlvo Ie enwo en agosto"
de 1941. : :

9. 1AS D_I.VISAS'B-LO.QUEADAS: Y EL TRUEQUE

_ Otro de los problemas de indole monetaria que témbiél;-.
- mierece especial examen, aungae el resolverlo no depende des-
graciadamente de la sola determinacién de nuestro pafs; és el -
de las divisas bloqueadas. No se trata por cierto de un problema
emergente de la guerra. La guerra ha acentuado’ sus mamfesta-t

ciones, pero sus raices son mds hondas y podrin serlo' méds aitn =

en la postguerra si no se llega a solucumes adecuadas de cardc- -
ter internacional. R : : EETR

. Las divisas hloqueadas constltuyen una consecuencia loglca,
aunque no siempre necesaria, de los arreglos de trueque o ‘com- *
' pensacmn de acuerdo con los cuales se venia realizando una
parte apreclable del comercio mundial antes de este conflicto.
Mi4s que al propdésito deliberade de a]ustar el comercio y los:
pagos internacionales a nuevas normas, distinitas de las que por

tunto tiempo habian prevalecldo, Be de]neron a una 1mp051c1on. S
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de las c:trcunstanclas, o, & se qmere, fueron la demostracmnfj
concreta de que el mundo econémico. posterior ala guerra pre-: . ..
cedente no hahia salndq reconstruirse para asegurar el gamo.
desarrollo del ¢omercio exterior y el funmonamlento eflcaz delcf-_' L

régimen del patrén oro.

Mal pudo nuestro pais haberse sustrzudo ala necesldad de:' i

acomodar su intercambio a ese régimen cuando los prmclpales;'-*."

‘compradores de nuestros’ productos comenzaron la practica. de .

‘los arreglos de compensaclon para defender sus- exportacmnes‘f'--

ante las consecuencias calamitosas de la gran depreslon mundlal'j O o
de principios de Ia década anterior. La necesidad de seguir -

cxportando obligé a tomar. esa determinacién. Los arreglos-_;
con Gran Bretafia’ y ‘Alemania figuraron entre los. primeros..

" Pero el arreglo de compensicién con Gran Breta:ua dlferm del”

concertado con Alemania en un punto esencial.- En- el caso: de-
nuestro, convenio con Alemania, los’ saldos pOElthOE que arro-
jaba nuestro intercambio quedaban bloqueados ‘sélo podlan:'

utilizarse en compras de mercaderias o para reallzar pagos e .
dicho pais. Por el conirario, en’ el convenio de. compensacmn‘-'; i
con- Gran Bretafia se reconocia que una parte del saldo. podm e
emplearse para abonar servicios de deuda pubhca en otros pai-*

.ses. Ademids, dicho saldo no quedaba bloqueado, sino que podia
-'transferlrse en oro o délares mientras no tuviera que emplearse
en pagos de mercaderias y servicios financieros en Gran Breta-" .
fia. Desgraciadamente, circunstancias derivadas de la guerra e
varon a Gran Bretafia a bloquear los saldes y a-suprimir las .=
" transferencias para el pago delos servicios de la deuda. Con ello =
desaparecieron, en este aspecto, las dlferenclas fundamenta]esif o

entre ambos arreglos de pagos, -

Ademis de estos dos convenios prmc1pales la’ Argennna fue-' :

concertando otros de caracteristicas parecidas, de tal suerte que,
en el iltimo afio de paz, aproximadamente el 60% de nuestras
mportaclones se realizaban por medlo de arrealos de trueque o

compensaclon W, o S

(1) Estn cifrn corresponde al nfio 1938 v se dlatnbuye 4 razén de 10 3% pnru.;_:::-_ RN

Alemania, 20,1% para Reino Unide y 29,6%. para olros paxses : S
‘En el case del Reine Unide y otros paiees, no existin hloq'ueo da fondos,
como se hn dicho, pero si ln obligacién de poner a disposicidn 'de esos pafses;
para pager importacienes, una cantidad de divisas e.q'nlvu]ente al monto. da nues-
tras exportaunnes . .
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10 FAL'LAS FUNDAMENTALES DE LOS ARBEGLOS .
" 'DE TRUEQUE 0 COMPENSACION ’

_ El p:us mme, pues, expenenma suﬁcmnte para formarse
_ "cahal opinién acerca de esta materia. Pero en el problema han
i entrado ahora nuevos términos, en tanto que otros, ya existen-
" tes, se han agravado y amenazan con agravarse mas ain des-
. pués de la guerra si no se encara a tiempo su solucién. Conviene,
“por lo tzinto'._.'expresar con claridad lo que ello significa para-
‘nuesiro pais, contnbuyendo asi a despe]ar la cuestién en lo que
a 'nosotros concierne. :
Recuérdese ante todo que el trueque o 1a compensaclon s0-
brevienen en las negociaciones econdémicas cuando los paises
compradores establecen como condicién para seguir comprando-
que el pais vendedor adqulera de ellos, en reciprocidad, merca- :
derias que, junto con el pago de servicios financieros, represen-
ten un valor equivalente. Se tiende asi a equilibrar el balance
comercial o el balance de pagos entre pais y pais. La facil de--
mostracién de que eso es tan absurdo desde el punto de vista de -
“la sana teoria econdmica como complicado desde el punto de.
‘vista de la practlca., no impidié la extensién progreswa del sis--
- tema, Fué mis fuerte, en los paises que lo iniciaron, el designio
.. de asegurar sus ventas al exterior en los mercados de aquellos
: otros en que. gravitaba intensamente su potencia de grandes
~‘compradores. Quiz4 se hayan resuelto asi problemas particulares
de intercambio de pais a pais. Pero al generalizarse el procedi-
nuento, un nuevo factor depresivo venia a sumarse a los que
“de’ tlempo atrds sofocaban el eomercio mundial.
" F'ué asi ¢omo nuestras 1mp0rtac1ones de]aron en buena par-
te de orientarse por razones de precio, calidad o preferencias
~del comprador, para dirigirse forzosamente hacia aquellos pai-
ses’ en que teniamos un salde de divisas que utilizar. Estas
" divisas-ya no podian usarse libremente para realizar pagos o
- adquisiciones en otros paises, sino que tenian que emplearse
~en el pais que las habia producido con sus compras, El per-

. miso de cambio, ademis de ser un instrumento restrictivo de las

-._-:mportaczones se convirtié entonces en instrumento selectivo, y
:-'puede afirmarse a la luz de la experiencia que esta segunda fun-

¢i6n fué a menudo mds importante que la primera. -
e Por 10 tanto, no pudiéndose utilizar los saldos de le.lSE!B en
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otros paises, dentro de la logica del sistem'a- no cabia otra solu-

cién que restringir las importaciones provenientes de aquellos

que no compraban productos argentinos en cantidad suficiente -
para pagar con las divisas resultantes nuestras importaciones y

servicios financieros. Esta fué en breves palabras la historia de

nuestras relaciones econémicas con Estados Unidos desde la eri-
sis mundial hasta tiempos recientes. Las restricciones fueron de
variable intensidad: atenudbanse en momentos de holgura pro--
vocados por mejores exportaciones o abundantes imporiaciones
“de _capitales, o se reforzaban en circunstancias adversas, sea en
forma de limitaciones du-ectas o de movimientos en los tipos
de cambio.

'11. EL PROBLEMA SURBSISTE Y .pm'nma AGRAVARSE

Este prohlema tiende a agravarse conforme el conﬂlcto g€
va prolongando. Gran Bretaiia ha seguido comprando canti-
dades considerables de nuesiros productos, pero cada vez le es
- més dificil proveernos de los articulos que requiere nuestra im-
portacién. Han ido aumentando, pues, las existencias de libras
bloqueadas. Y asi, hace algim tiempo, mientras por un lado es- -
caseaban los délares para pagar nuestras adquisiciones en los
Estados Unidos, sobraban las libras en nuestras cuentas del
Banco de Inglaterra. Posteriormente mejoré nuestra posicién:
de dolares — segiin se veri en lugar pertinente — pero conti-
nuaron al mismo tiempe aumentando nuestros haberes en k-
bras y seguirin creciendo si prosiguen las tendencias actuales
en nuestro comercio con el irea de la libra esterlina..

. " Hay manera, desde luego, de aliviar estas existencias de i~
bras esterlinas, y a ella ée ha recurrido en la medida posible.
Baste sefialar que se ha comenzado en 1941 con la repatriacién
de valores nacionales. Pero estas operaciones tienem mnecesa-
riamente su limite, Cuando el mercado interno de titulos no da.
abasto para satisfacer las exigencias financieras locales y es ne-
cesario expandir el crédito para financiar cosechas, no se eata'l-
por cierto en el momento més propicio para negociar aqui —
debidamente tranaformados—— los valores adquiridos en Lon-
dres; La solucién tiene que ser de otro caricter, como que mo
8e trata, segtin ya se ha visto, de dlfmultades pasa]eras engen-




dradas por el conflicto, sino de un problema de mis honda raiz
'y serias proyecciones futuras, - : : :
Es el caso de preguntarse, a este respecto, si Gran Bre-
tafia, después del ingente esfuerzo financiero de esta guerra,
se sentira dispuesta a abandonar prontamente el régimen de Li-
hras bloqueadas y prescindir de arreglos de compensacién cuya
técnica va perfeccionando . progresivamente. Si asi no fuera,
nuestro -pais no tendria otra salida para utilizar las libras ya.
acumuladas y las que vayan acumulindose, que tratar de desviar-
en lo posible sus importaciones hacia Gran Bretafia con des-
‘medro de.la competencia de otros palaes y por mds que sea
evidente para el nuestro la conveniencia de comprar alli donde -
mejor le resulte, siempre que tenga a su disposicion los medios
para hacerlo. Anéiloga seria la situacién de los principales paises
del continente europeo con los que hemos mantenide impor-
tantes relaciones de intercambio. Volveriamos, pues, impelidos
por las circunstancias, al sistema de equilibrar en comparti-
mientos estancos nuestro comercio internacional y a usar del
permiso de cambio con fines restrictives y selectivos, . ,
Que Estados Unidos reconoce este problema y le atribuye
toda su significacién, se demuestra por el contenido de una de las
notas anexas al tratado comercial recientemente firmado con la
Argentina, El principio general del tratado es el de la aphcaclon
incondicional e ilimitada- de la cliusula de la nacién mis favo- -
" recida, tanto en materia de derechos aduaneros como de trata-
mientos de cambio. Pero se admite la excepcién de un trata-
miento méis favorable de cambio para las mercaderias prove-
. nientes de Gran Bretafia mientras no se resuelva el problema
de Ias libras bloqueadas. :

- 12, LAS CIRCUNSTANCIAS NO PERMITIRAN VENDER
SISTEMATICAMENTE MAS DE LO QUE SE COMPRA

Acaso haya llegado el momento de examinar la posibilidad
de resolver este problema vinculindolo a un arreglo monetario
de caricter continental o de mayor amplitud si fuera posible.
 Habria que procurar hacer en grande lo que en pequeiio ha

comenzado a hacer nuestro pais con Bolivia y Paraguay. Con
ambos paises el saldo de nuestro intercambio es positivo y para
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faclhtar BU hqmdacmn les hemos comprado hhras bloqueadas'
.pagindolas en pesos, segin se informa en el capitulo per!:men-f \
te. Se concibe un arreglo de esta naturaleza entre todos los paises . |
de este continente. Sin la intencién de proponer una férmula;
se harin en seguida algunas consideraciones con el solo propé-.
sito de sefialar dénde radica la dificultad fundamental sin cuya’
remogién no habri arreglo monetario perdurable, Supungase' '
que se establezca un fondo. comiin que adquiera todas las libras -
bloqueadas de los paises de este continente pagindolas en dé-
lares. Estos délares s6lo podrian usarse para pagos dentro del -
continente. Por otro lado, los paises del continente que nece-

‘silen comprar libras tendrian que tomarlas del fondo comiin
pagindolas en délares corrientes o en esos ddlares especlales.

Todo esto no ofrece dificultad alguna, como es obvio, siempre -
' ‘que haya quien provea al fondo comiin de los délares nece- .
sarios para la eompra de las libras. Y aquf se presenta precisa~

mente el punto fundamental, a saber, el de si no se acumularian
de continuo libras bloqueadas en el fondo sin la pesibilidad
de recuperar los délares asi empleados, Véase lo que ello mgm

ficaria en idltima instancia. Si todo el continente americano, o, si

se quiere, el drea del délar, acamulara cantidades crecientes de
libras en sus relaciones con toda el drea de la libra esterlina,
habria evidentemente algo que no funcionaria bien entre: estas
extensas zonas de la economia mundial. En otros términos, el
area continental del délar acumularia libras porque estarfa vens
diendo més de lo que compraria al 4rea de la libra (prescindien-

do, para simplificar esta dilucidacién, de los otros renglones del:
~balance de pagos). Pero si se reflexiona bien, no hay régimen
monetario o de pagos que pueda sobrevivir .a un desethbno_

semejante. Es explicable, desde luego, el deaeqmllbno entre pais
y pais; pero no podna justificarse el desethbno permanente

en las relaciones econémicas de agrupaciones de paises lo bas--
tante grandes para facilitar las compensaciones multilaterales

entre las distintas unidades que Ias consutuyen.

Hay, pues, un problema mucho més profundo que el mone-
tario y cuya solucion es primordial. No se olvide que el fracaso -
del patrén oro en la déeada anterior, mis que a deficiencias
técnicas, que la experiencia iba corrigiendo, se debié principal-:

mente a las altas tarifas y restricciones que después de la guerra
de 1914 obstaculizaron intensamente el libre juego del comercio
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‘mundial. El metilico s6lo necesita emplearse transitoriamente
para equilibrar los pagos internacionales. Pero si tiene que re-
currirse sistematicamente a él por la imposibilidad de vender en
la medida necesaria para pagar lo que se compra y -abonar ser-
vicios financieros, el procedimiento termina por dar en tierra
con el patrén oro, pues no hay reserva metilica que pueda re- _
sistir a un déficit persistente en el balance de pagos . '

Parece haber una clara conviccion al respecto en la opi-
nién calificada de los Estados Unidos. Por su prominente papel
en la economia mundial, serd.de importancia decisiva la actitud
de ese pais frente a tales problemas. De ella, de su politica
econémica interior y exterior en la postguerra, depende en gran
parte que el trafico mundial y el sistema monetario internacio-
nal se reconstruyan sobre bases sanas o que el comercio se sub-
divida y estrangule en innumerables compartimientos cerrados
de trueque. Todo ello con el inevitable recrudecimiento de com-
plicados sistemas de control de divisas, a los cuales no podremos.
" sustraernos, desgraciadamente, por mis manifiesta que sea para
nosotros la conveniencia de expandir nuestro comercio éxterior
y volver a un régimen adecuado de libertad monetaria.

1) La experlencla ha demostrado, por oira parte, que la exportacwn‘ de
capltales para corregir el desequilibrio es un mero paliativo de carécter tempora-
rio. Lo fundamental es el movimiento de mercaderias.
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II. EL. BALANCE DE PAGOS, EL CONTROL DE CAMBIOS, LOS
ABASTECIMIENTOS ESENCIALES Y LOS CONVENIOS
DE COMPENSACION ~

1. EVOLUCION DE LAS CUENTAS INTERNACIONALES

Los. hechos que se sefialan en el primer capitulo de esta
Memoria referentes a la evolucion de nuestras cuentas externas
se pueden apreciar con pnitidez mediante el anélisis de nuestro
balance de pagos. Antes de comentar el movimiento experimen-
tado por los distintes rubros y los factores que lo han provoea-
do, conviene recordar lo ya dicho con respecto a la transforma-
* cién ocurrida en la estructura de los pagos internacionales. No se
deben medir las consecuencias que puede tener a través del me-
canismo monetario un saldo favorable en el balance de pagos,
sobre Ia base de la experiencia en épocas normales, pues el co-
" mercio internacional no se mueve en la actnalidad exclusiva-
"mente a impulso de factores econémicos; en buena medida esti
sujeto al control de los gobiernos, que, a causa de la guerra, im-
piden que aquellos factores ejerzan toda su influencia. Los me-
dios de pago adicionales que se crean en el presente no inciden
. sobre las importaciones. Sin embargo, no debemos ignorar sus
posibles efectos en el futuro, cuando hayan desaparecido los
motivos que impiden que se desarrollen plenamente las fuerzas
que hoy se estin incubando. Pero por el momento, y teniendo
en cuenta la situacién actual y la evolucion favorable del ba-
lance de pagos, aparece como ldgica consecuencia la elimina- -
cién, por parte del Gobierno Nacional, de casi todas las restric-
ciones del control de cambios.

El balance de pagos total. El balance de pagos de la Repi-
blica Argentina, que en 1940 arrojé déficit, ha dejado en el
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afio 1941 un saldo favorable. Esto obedece principalmente a las
siguientes eausas, como e puede apreciar en el cuadro corres-
pondiente: un aumento de cerca de m$n. 120 millones en las
exportaciones; una contraccién algo mayor en las importaciones,
v, sobre todo, un considerable ingreso de capitales,

Balance de pagos total de la Repiiblica Argentina
(Millones de m$n. al tips comprador oficial) )

Rubros ' | e | was | 230 190 | 190
ACHYO .. .0.eee e ST 2.358 | 1462 | 1714 | 1610 | 2.003
Exportaciones () ... ..ocoiiainnn 2328 | 1.371 | 1.573 | 1.439 | 1.558
Saldo del movimiento de capitales ..{ — 13 | — 6B 66 79 326
Inversiones pdblicas .............. .- 121 —_ 16 —
VBIo8 .. .vvvvviininiiiiiiiiaans 42 38 75 76 120
Pagive ......... b ieaier e 1977 | 1909 | 1L.704 | 1.669 1.506
. Importacionea .......... Vavesew..f 1.460 | 1480 | 1.223 | 1.272 | 1.086
Servicio de la deuda piiblica....... 151 114 142 153 138
Gastos piiblicos(ineluidoarmamentos) 85 63 50 22 15-
Servicios financieros .............. 281 252 289 222 267
Saldo .............. eieeeieeaeeas +381 | -447 |+ 10 | — 59 | +497
Importacioneanstaadeoro (5} .. ... . o= - 5f—- 6|- 2§~ 1
Repatriacion de deudn piblica .. .... — 417 —_— — -3 -2
Ajuste de deuda comercial ........ -~ 41| - 9 |-+155 |+ 283 - B
Saldo meto..................... - 77 | —461 | 4159 | — 65 | -472

(1) Desde 1037 hosto el 22-8-1939, m$n. 15 por £. Desde entonees o 1941, m$n, 13,50 por £. (9 Ci-
fras corregidas. (7) Cifres provisionales sujetas o njustes. (#) Valores FOB, incluye gostos de embarqus
1o considerndos por la estadistics nncional. Deado 1838, ajustados por diferencing de precios en algunos
productos (lunns, carnes conservados, azicor, eta.). (5) Corresponde exclurivamente 6 operaciones rea-
lizndns por porticnlores. .

El aumento que han experimentado nuestras exportaciones
se explica, en primer término, por las mayores adquisiciones de
los Estados Unidos. Como se ha sefialado anteriormente, dicho
pais, que en 1940 nos compré mercaderias por valor de m$n. 264
willones, se ha llevado en 1941 m$n. 562 millones. Aungque en
menor - escala,  también han crecido nuestras exportaciones a
otros paises americanos, a saber: de m$n. 167 millones a m¥n.
216 millones. Ambos hechos en conjunto logran compensar con
creces la disminueién en nuestras ventas a paises fuera del con-
tinente, que de m$n. 997 millones en 1940 se redujeron a
m$n. 731 millones en 1941, debido principalmente a la desapa-
ricién, a mediados del afio anterior, de compradoeres europeos
que adquirian, en total, aproximadamente el 50% de nuestro
saldo exportable de granes. Ello, por cierto, no se ha producido
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sin que se modificara la composicién de nuestras exportaciones,
pues el mercado estadounidense estd absorbiendo en cierta me-
dida productos que el pais antes no exportaba; L

Ya nos hemos referido en lineas generales a los motivos
que han provocado la contraccién en nuestras importaciones.
No obedece a una disminucién en nuestro poder adquisitivo ex-
‘terno, que, por el contrario, ha aumentado, Tampoco han in-
fluido las medidas de control de cambios, que fueron casi to-
talmente suprimidas a principios de aiio, en la forma que se
explicard més adelante. Sus causas son las limitaciones a la ex-
portacién impuestas por los gobiernos exiranjeros —~ sobre todo
Estados Unidos, que en la actualidad constituye nuestro princi-
pal proveedor — y la escasez de barcos. También nos hemos de
ocupar més extensamente de este punto en las piginas siguientes.

Més importante que estos hechos es, en cuanto al resulta-
do favorable del balance de pagos, el considerable ingreso de
fondos del exterior. En su gran mayoria esos fondos se han co-
Tocado en inversiones de rdpida liquidacién (depédsitos a plazo,
a la vista, Letras de Tesoreria y otros valores) ‘). Como ya se
ha sefialado en Memorias anteriores, seria arriesgado, a juzgar
por la experiencia propia y la mundial, considerar esos capitales
como incorporados definitivamente al pais. Recuérdese al res-
pecto la experiencia de los afios 1936 y 1937, euando el Banco
Central, después de haber acumulado una crecida cantidad de
divisas provenientes de la entrada de esta elase de fondos ex-
tranjeros, debié desprenderse de ellas en pocos meses, al pro-
ducirse la corriente inversa. Es prudente, pues, mantener una
reserva a fin de conirarrestar los efectos que podria tener sobre
el mercado de cambios un retiro eventual de esos fondos, afir-
mando asi la politica monetaria del Gobierno Nacional, quien
en mas de una oportunidad ha expresado el decidido propésito
de mantener el actual mercado libre de cambios.

(1} Ademis de estoa fondos que ingresaban al pais, se recibis también
en loa bancos de plaza una imporiante cantidad de depdsitos en moneda extran-
jera. En vista del perjuicio gue esto podin ocasionar n las entidades bancarizs ar
gentings en el coso de que gobiernos extranjeros dictasen medidas de bloquee, el
Bunco Centrn! aconsejé 2 los haneos, o mediados de afio, ge abstuvieran de aceptar
nuevas cuentns en monedns extranjeras y les recomends la Hguidacion de las exis-
tentes, Ello se ha producide en forma sntisfactoria, pues de mfn, 117 millones
a que aleanzaban tales cuentns en 1940, han bajado & mén. 28 millones en diciem-
bre de 1941, Parte de estos depdsitos ingresaron al paiz comvirtiéndose a pesos
¥: por supuceto, estin incluidos en Ia cifra sobre ingresos de capitnles.
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~En resumen, como resultado de todos estos factores, el
balance de pagos total arroja en 1941 un saldo favorable de
m$n. 472 millones. Pero buena parte de esta cifra debe con-
siderarse como una reserva para atender el eventual retiro de
los fondos flotantes a que hemos hecho referencia.

El balance de pagos en divisus de libre transferencia y de
compensacién. La descomposicién del balance de pagos total en
‘estos dos grandes compartimientos, segiin puede observarse en
los eunadros Tespectivos, no tiene en 1941 el mismo signifieado

" que én 1940, pues ambos presentan en esta oportunidad la mis-
ma tendencia, mientras que hace un afio acusaban resultados
opuestos. Interesa empero destacar que el saldo favorable de
las cuentas en divisas de libre transferencia es mucho mas ele-

Balance de pagos en divisas de libre transferencia

(Millones de mén. al iipo comprador oficial) G}

' 103 1040 1041
TRubroa _ 1!?37 | 1088 B @ @
ACHYO oo et eeeaesaaninnnnns 2214 | 1258 | 1490 | 888 | 1201
Exportaciones () ............0.00 2,185 | 1.167 | 1.349 735 |- 005
Saldo del movimiento de cupltnles - 13| - 68 66 79 325
Inversionea piblieas .............. - 121 — 16 —
~ Varos ...l R 42 a8 75 58 6o
Pasivo............. e s e, 1.B10 | 1.719 | 1.462 | 1.074 875
Toportaciones ......e.oeeveeennen. 1.303 | 1208 | 1017 820 687
Servicio de la deudna pibliea ...... - 151 114 129 95 74
Gastospiiblicos (incluido armamentos) 75 56 40 17 14
Servicios finaneieroB .............. 281 252 278 i33 100
SBaldo ......ccoiviiniiiniiiiniiies 4-404 | —d6l | + 28 | —-186 | 1+ 416
Repatriacién de deuda pubhcn -417 | — — — —
Importaciones netas de oro () . — - &]l- 6i- 2}-1
‘Cobro de parte del saldo de dwmns : :
bloqueadas. . .. ...oiiuiiininan —_ — — + &b -
Ajuste da deuda comereinl .. ... ... - 411 - 9i4125 |4+ 8| - 6
Saldo Neto........cvvveiineaianinn —- 54 [ -475 | +147 | -130 | {409

{) Deade 1937 hpatn el 22-8-1838, m3n. 15 pot £. Desds entonces n 1941, m$n. 13.50 por £. @) Ci-
frns corregidas. (8} Cifras provisionoles sujetos o sjustes, (4) Valorea FOB, mnluyu gnstos de embarque
no considerndos por la esindisticn nacional, Desde 1830 sjustados por diferencins de precios en algunos
productos {lonns, carnes conservadas, ezdesr, eto}. (5) Corresponda exclusivamente a spernciones
replizndns - por particulares,

vado que el que arrojan las cuentas de compensacion. Esto se
debe sobre todo a que el ingreso de capitales se ha producide,
como es l6gico, en aquel compartimiento, lo que también explica
que el salde del balance de pagos en divisas de Iibre transferen-
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cia, que en 1940 fué negative en m$n. 130 millones, pase a ser
positive en m$n. 409 millones en 1941,

En cuanto al balance de pagos en divisas de compensacién,
cabe seflalar que el saldo positivo es similar al del afio anterior.

Balance de pagos en divisas de compensacifn

(Millones de m&n, al !lpa camprador aficial} 1)

- | 103p 1040 1941

. Rubros \ 1937 1938 @ @) o
ACHIVO oot ii s i i i e 144 04 224 722 712
Exportaciones (Y ................ 144 204 224 704 652
Varios ...cocviiiiiiiiiiiie i —_ — — 18 60
Pasivo .......... N 167 190 242 595 631
Importaciones ................... 1567 182 2006 443 399
Servicio de Ia deuda pdblica...... = — 13 88 G4
Gushnspubhcos(mclufdonrmamentos) 10 8 10 ] 1
Servicios finaneieros............:. — | = 13 89 167
CSAMO e - 23 {4+ 14.| - 18 {127 [ 4 81
Repatriacién de deuds pdblica ....| — —_— — -32 | - 21
Ajuste de deudn comersinl .. ...... — — + 30 {4+ 25|+ 3
Cobro en divizag transferibles .. .., — — — - b5 —
Saldoneto........................ - 23 |- 14 |+ 12 |+ 65 ] 4 63

(1) Desde 1037 hnsta el 22-0-1038, m$n. 15 por £. Desde entonces o 1941, m$n. 13,50 por £. (3} Ci-
iras cotregidas. () Cifras provisionales sujetns p njustes, {4) Valores FOB, incluys gostos de embnrgue
no considerndos por 1o estadisticn nacionol. Desde 1830, nfustodos por dlfﬂr!lnnm!l de precios en glgunos
productos (Innns, carncs conservadas, azfonr, ete.),

Diseriminando este balance por paises y sin perjuicio de refe-
rirnos mis extensamente a este punto cuando nos ocupemos de
los convenios de compensacién, corresponde anotar los siguien-
tes hechos de interés. En primer término, nuestro intercambio
comercial con el Brasil se halla incluido en este compartimiento
desde mediados de afio, a raiz del convenio de pagos firmado
con ese pais. Con el Reino Unido, que sigue siendo, por supuesto,
el principal componente del grupo, persiste la tendencia ascen-
dente en nuestro salde en libras bloqueadas, pero cabe sefalar
que el aumento ha sido menos imporiante en el afio que comen-
tamos debido al incremento que experimentaron nuestras reme-
sas de servicios financieros, y a la repatriacién de titulos en
pesos efectuada durante la conversién a que se hace referencia
en el capitule correspondiente.
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Por tltimo, también forman parte de las cuentas en divisas

de compensacién nuestras operaciones con Francia y Espafia .

Con el primero de los paises nombrados, el saldo, que en 1940

fué positivo en m$n. 47 millones, pasé a ser negativo en m$n. 14

millones en 1941, debido a que mientras por un lado Francia

dejo de comprarnos, por oiro se efectuaron algunos pagos de
servicios financieros e importaciones pendientes. Este déficit se

ha cubierto con la tenencia de francos en cuenta bloqueada. En

lo que respecta a Espafia, la deuda de ese pais para con la Ar-.
gentina ha aumentado en m$n. 41 millones a raiz de la compra

de productos a que se alude mas adelante.

Los tipos de cambio. La evolucién del balance de pagos ha
permitide en el mercado oficial de cambio que las cotizaciones
de 1a libra y del délar, tanto de compra como de venta, se man-
tuvieran estables. Las variaciones experimentadas por las otras
monedas son en general de poca importancia. _

A raiz de 1as medidas de bloqueo adoptadas por los Estados
Unidos y de la consiguiente imposibilidad de hacer arbitraje con-
tra délares, dejaron de cotizarse, en jumio, la lira, la eoroma
sueca, el franco saizo y la corona checa y, en julio, el yen. Mis
adelante pudo resolverse satisfactoriamente esta sitnacién y re-
anudarse la cotizacién del franco suizo ‘“’, la corona sueca y
el yen. Asimismo se comenzg a negociar nuevamente en escudos,
que no se cotizaban en el mercado oficial desde agoste de 1939.

Es interesante seiialar que la eliminacién del permiso de
cambio previo a la importacién hizo necesario tomar medidas
para reemplazar el seguro de cambio inherente a dicho permiso.
Con tal propésito se resolvié vender a los importadores cambio
a término hasta un plazo de ocho meses, que podri ampliarse
en otros cuatro mediante el pago de intereses.

En el mercado libre, el considerable ingreso de fondas, que
ocurrié principalmente durante los nueve primeros meses del

(1} No se hace mencién de Alemnnia, debido a que las transacciones cen
ese pais hon side insipnificantes, por razomes cbvigs, o

(2} Ante ln escasez de francos suizes para pagar importaciones de esn pro-
cedencin, se renlizé con unp institucién radicada en Sniza una operacién de venta
de oro por valor de 5,8 millones de francos suizes. Parte del oro ha gido embar.
eadn o Swmiza por avidn y el resto ha quedado depositado en el Banco Centrol,
“eormorked” & nombre de ln entidod compradora. ' ' :
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aiio, determiné una activa mtervenclon del Banco Central para
absorber los excedentes. El peso se valorizé asi en forma tal que,
de m$n. 436,83 los 100 délares en 1940, pasé a m$n. 423,58 en
194]1. La maxima valorizacion se registré a mediados de diciem-
bre con una cotizacion de m$n. 418,90 por 100 délares.

Medidas sobre remesas a paises invadidos o con convenio
de compensacién. Como resultado de los sucesos internacionales
y de las medidas adoptadas en 1941 por otros paises, se hizo
necesario modificar las disposiciones establecidas en 1940 sobre
el movimiento de las cuentas de efectivo o valores, en moneda.
nacional o extranjera, ya existentes o que se abran en la Argen-
tina a favor de 'persimas residentes en naciones invadidas o que
mantienen convenios de compensaciéon de pagos eon la Argen-
tina, y ampliar el niimero de paises a que se refieren esas me-
dldas. :

En todos los casos, las nuevas disposiciones tendieron al
propésito de lograr que las transferencias respondan a necesi-
dades legitimas de las relaciones directas enire la Argentina y
dichos paises, que las remesas al exterior se efectiien dentro de
las disponibilidades que provean el intercambio de productos y
demis operaciones con cada macién y, en el caso de paises con
cuenta de compensacién, que los giros se realicen exclusivamen-
te dentro de dicha cuenia,

Una de las medidas adoptadas al efecto fué la dispuesta
por decreto del Poder Ejecutivo del 9 de septiembre tiltimo, qite
limita las operaciones de arbitraje a las que se justifiquen por
necesidades directas de las transacciones entre la Argentina y
los respectivos paises. Con tal fin, todo arbitraje en que inter-
venga nuestra plaza quedd sometide al control previo del Ban-
co Central. Con el proposlto de lograr una aplicacién eficiente -
del decreto, €l Banco comunicé a las instituciones autorizadas a
operar en cambios que se habia resuelto considerar las cuentas
que mantenian en sus corresponsales del continente europeo,
China y Japén como cuentas de compensacién de pagos.

Otra medida importante fué la que dispuso que las trans-
ferencias de fondos al exterior — salvo las que responden al
pago de importaciones, que dehen abonarse en la moneda en
que estd extendido el certificado de despacho a plaza — tienen
que efectmarse en la moneda del paiz de destino, por intermedio
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de las cuentas que los bancos posean en sus corresponsales o
de las cuentas en pesos abiertas en la Argentina a favor de titula-
res domiciliados en el pais al cual se envian los fondos.

Por tltimo, se establecié que no s6lo los débitos sino tam-
bién los créditos a las cuentas de residentes en paises invadidos
o con convenios de compensacién, debian estar sujetos a la pre-
sentacién previa de una solicitud en que constaran los motivos.
de la operacién. '

9. EI, CONTROL DE CAMBIOS

Supresion de las restricciones. Hemos dicho que en el curso
de 1941 el Ministerio de Hacienda, al adoptar la politica de ir
liberando el mercado de las trabas existentes sobre las impor-
taciones, habfa levantado casi todas las restricciones. Las medi-
das en ese sentido se tomaron preferentemente en febrero,’
y se completaron en abril y mayo, conforme se veia que Gran
Bretafia dejaba de proveernos parcial o totalmente de articulos
que hasta entonces nos habia enviado con bastante regularidad.

Pronto se llegé asi a un punto en que alrededor del 80%
de las importaciones totales podian realizarse sin restricciones.
Este hecho decidié al Ministerio de Hacienda a eliminar para
esas importaciones el permiso previo de cambio, y asi lo dispuso
el Poder Ejecutivo por decreto N° 93.058, de fecha 6 de junio
de 1941. :

Posteriormente, en vista de la tendencia favorable en nues-
tro balance de pagos, fué posible eliminar otra parte de las res-
tricciones que ain subsistian, -Se abolieron las regulaciomes
coantitativas existentes sobre algunos articulos de importancia
y se otorgé cambio para varios otros articules de menor cuantia
que estaban transitoriamente suspendidos, diandose asi un paso
méas para eliminar progresivamente el régimen de control de
cambios. De tal manera, en la actualidad, sélo el 5%, aproxi-
madamente, del valor de las importaciones esta sujeto a alguna
forma de restriccién. ' '

La eliminacién del permiso previo significé una simplifi-
cacién considerable del sistema de control, y el Ministerio de
Hacienda resolvié por el decreto mencionado suprimir la Oficina
de Control de Cambies transfiriendo a la Direccién General del
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Impuesto a los Réditos Ias tareas de inspeccién y sumarios; a
la Direccién General de Aduanas las concernientes a la fiscali-
zacion del trimite aduanero, y al Banco Central el resto de las
funciones, conr lo que vino a cumplirse lo previsto en la Ley
N° 12.160 sobre transferencia gradual al Banco Central de las
tareas de control de cambios. =

La supreslon de la Oficina de Control de Cambios no ha
alterado el régimen de las resoluciones relativas a dicho control.
El Ministerio de Hacienda, con el asesoramiento de los organis-
mos mencionados y, en los casos en que correaponde, de la Co-
misién de Divisas o.de la Comision de Aforos, sigue siendo quien
dicta las reglamentaciones pertinentes o resuelve los casos fuera
de normas.

Las tareas transferidas al Banco, Desde el 1° de julio, fecha
en que se hizo ecargo de sus nuevas tareas, el Banco Central rea-
liza el contiro! de la entrega del cambio por los exportadores.
Asimismo otorga, de acuerdo con las decisiones que, previo ase-
soramiento de la Comisién de Divisas, adopta el Ministerio de
Hacienda, las autorizaciones de cambio para pagar las importa-
ciones de articulos no previstos en las regulaciones o de los que
estin sujetos a regulaciones cuantitativas o a estudio previo.

A fin de provocar el menor entorpecimiento posible en el
comercio y en la industria y de poder atender todos los pedidos
con la mayor prontitud, el Ministerio de Hacienda, con la opi-
nion favorable de la Comisién de Divisas, faculté al Banco Cen-
tral para decidir en los casos que por su naturaleza especial
exigen ripida resolucidn; las decisiones adoptadas deben ser
comunicadas por el Banco a la citada Comisién, para que for-
mule las observaciones que juzgue oportuno tener en cuenta en
lo sucesivo. .

Tanto las resoluciones que dicta el Ministerio de Hacienda
después de oir a la Comisién de Divisas como las que toma el
Banco en virtud de la autorizacion mencionada, se llevan a co-
nocimiento de los mteresados por medio de cn-culares infor-
mativas,

Desde que estas tareas estin a cargo del Banco Central, se
han presentado, conforme al siguiente detaile, 10.246 pedidos
excepcionales, que fueron considerados con la mayor celeridad
posible:
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DETALLE DE 1AS S(:‘DIJCITUDES EXCEPCIONALES DE CAMBIO PRESEN-
TADAS AL BANCO CENTRAL

Mercaderias fuera de normas ............. e 2.351
Articulos previo estudio: '
" Miquinas y motores . ......vvsveeos Cherieaas 1.989
OtroB ....ocvvinnans Theeesasasaiveana R 14 |
Ampliacién de regulaciones cuantitativas ....... een.. 983
Modificacién del tipo de cambio ,............ ceen 316
Particulares ....... b iremeriasasarasenaaa 594
Pedido de prérrogas, reemplazos y anulaciones de per-
IIBOB <o evvrnennnnonsnnsaasssasosnsnns veeno.. 3.542
10.246

Modificacién en el método aplicado para controlar las im-
portaciones. Desde fines de 1939 y hasta comienzos de 1941,
las importaciones estaban sujetas en lineas generales a las si-
guientes normas: los articulos que concernian al consumo po-
pular y a la actividad de las industrias gozaban ‘de un tipo
preferencial de cambio, equivalente de m$n. 15 la libra ester-
lina; otros, menos esenciales, se abonaban al tipo de m$n. 17 la
libra esterlina, pero muchos renglones estaban sometidos al ré-
gimen de regulaciones cuantitativas, en tanto que mno se daban
permisos para los que se consideraban no esenciales.

Segiin ya se explicé en la Memoria anterior, el Poder Eje-
cutivo Nacional dicté a fines de noviembre de 1940 un decreto
que modificaba considerablemente el sistema restrictivo aplicado
sobre el segundo grupo: en vez de buscar la reduccién mediante
el establecimiento de regulaciones cuantitativas periédicas apli-
cadas a gran niimero de articulos, lo que hubiera requerido una
gran complicacién administrativa, se prefirié dejar que el au-
mento del tipo de cambio obrase como elemento moderador. Con
tal fin, el decreto disponia que el Banco Central realizara licita-
ciones periédicas de cambio y alentara la constitucién de orga-
nizaciones especiales encargadas de estimular, mediante los tipos
de cambio que pagarian los importadores de articulos resiringi-
dos, la exportacién de productos que hasta entonces no se ex-
portaban o sélo se exportaban en cantidades reducidas.

Las disposiciones de dicho decreto se empezaron a aplicar
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en 1941 con la creacién del mercado de licitaciones y de la
Corporacion para la Promocién del Intercambio.

El mercado de licitaciones. Por circular del 22 de febrero
de 1941, el Banco Central dié a conocer la reglamentacién a
que estarian sujetas las operaciones del mercado de licitaciones.
Los articulos para los cuales habia que licitar cambio se agru-
paron en dos listas; las propuestas debian presentarse en délares,

¥ el importador debia solicitar el permiso: prevm dentro de los
cinco dias de aceptada su propuesta. La pnmera licitacién se
realizé el 7 de marzo.

La prictica indicé poco después la conveniencia de intro-
ducir ciertas modificaciones: las dos listas de productos se uni-
ficaron, se aceptaron propuestas en otras monedas, y, en lugar
‘de dos licitaciones por semana, sélo se realizé una.

' Conforme se observa 'en las cifras de este cuadro, descar-
tados los primeros tiempos del sistema, el monto de las propues-
tas se ha estabilizado y la cantidad rechazada es pequeiia,

Resultado de las licitaclones de .cambio

Fecha Licitndo - | Aeeptado Rechnzado
1941 {_E'n millones de délares
Marzo........ 16,4 6,0 10,4
20 tfrimestre .. 9,7 7.5 2,2
" der. ] ..l 6,6 5,9 0,7
40 > N 6,6 6,0 0,6

Total:.....| 39,3 25,4 13,9

Desde que se unificé la lista de articulos, los tipos minimos
aceptados oscilaron entre m$n. 491 y m$n, 494 por 100 dolares,
y el promedio, entre m$n. 493,20 y m$n. 496,75.

La Corporacion para la Prqmocmn del Intercambio. En
abril de 1941 un grupo de personas representativas dentro del
comercio argentino-estadounidense se dirigié a este Banco solicis
tando su apoyo ‘para dejar comstituida una Corporacién que se
ajustaria a los términos del Decreto 78.466, a que nos hemos
referido ya. .

_El Banco, teniendo en cuenta el ob]eto que se perseguia, se



dirigié al Ministerio de Hacienda apoyando la iniciativa y su-
giriendo las eondiciones a que convenia sujetar el funciona-
miento de ese organismo,

Por Decreto del 9 de mayo de 1941, el Poder Ejecutive
autorizé el funcionamiento de la “Corporacién para Ia Promo-
cién del Intercambio”, -

El fin fundamental de esta entidad es estimular el inter-
cambio comercial con los Estados Unidos y demis paises de
América, promoviendo la exportacién de productos. que no se
exportan actualmente o que se exportan en reducidas cantidades.

Para Ilenar ese propésito, se propone estudiar las posibi-
lidades que presentan los mercados exteriores, realizar en ellos
una actwa propaganda, contratar los expertos y técnicos nece-
sarios para informar a los industriales del pais acerca de los
gustos del consumidor extranjero, vincular a nuestros produc-
tores con los mercados consumidores y vigilar la calidad de los.
preductes que se exporten bajo sus auspicios colaborando al
efecto con las autoridades macionales.

Las divisas producidas por los articulos que se consideran
de exportacién no regular son compradas por la Corporacién,
que estd autorizada a venderlas con destino al pago de determi-
nadas importaciones. Los tipos de cambio que aphque en sus

compras y ventas de divisas deben contar con la conformidad
previa del Banco Central, y los beneficios que obtenga por dife-
rencias entre los tipos se destinardn a fomentar el intercambio,
ya que el dividendo de las acciones no podri exceder del 4%.

Todas las operaciones de la Corporacidn quedan sujetas a
la fiscalizacién del Bance Central, habiéndose establecido una
armoniosa colaboracién mediante el delegado que designé el
Banco, que a su vez establece el nexo entre el Ministerio de
Hacienda y 1a Corporacién,

La Corporacién comenzé a actuar pubhcamente el 10 de
septiembre de 1941 y se encuentra, por supuesto, en la etapa
preliminar de sus operaciones. Los resuliados obtenidos hasta
ahora prometen un satisfactorio desenvolvimiento en el future.
A pesar de la dificil labor de organizacién inherente a toda
gestién de esta indole, la Corporacién ya ha establecido vincula-
ciones con distintos sectores de nuestra produccién, para orien-
tarlos con el aporte del asesoramiento téenico y ponerlos en
coniacto con los compradores extranjeros.
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Hasta ahora han merecido su particular atencién la indus-
tria de los sombreros de lana, la del calzado y la de las cur-
tiembres, y se estudia la forma de apoyar la de yerba mate, la
mineria, la produccién lechera y la industria porcina. Una de
las mayores preocupaciones de la Corporacién es adaptar la
produccién argentina a los gustos del consumidor .en los Estados
Unidos, tanto desde el punto de vista de la calidad como de la
presentacion, Este es por cierto el primer paso que deben en-
carar nuestros industriales a fin de lograr-la conquista perma-
nente de nuevos mercados. Para facilitar sus tareas, la Corpora-
cién ha abierto una Oficina en Nueva York, lo que le permite
un estrecho contacto con ese mercado consumidon.

Hasta el 31 de diciembre la Corporacién ha efectuado com-
pras de eambio por m$n. 145 millones al tipo comprador.

3. EL PROBLEMA DE LO5 ABASTECIMIENTOS ESENCIALES

Hemos visto que la contraccién de nuestras importaciones
se ha debido a factores ajenos a nuestro control, y que pese a la
favorable disposicién de nuestro pais para adquirir mercaderias
‘en el exterior, no ha sido posible satisfacer integramente la de-
manda, a causa de las restricciones establecidas por nuestros
proveedores. Este problema merece especial anélisis por la im-
portancia que tiene para niuestra economia la necesidad de pro-
curarse en el extranjero clerta cantidad de materias primas y
maquinarias indispensables para el mantenimiento de las activi
dades industriales. Hierro, acero, hojalata, zinc, cobre, carbém,
fuel oil, productos quimicos, maquinaria industrial, material pa-
ra la explotaeién de petréleo, y muchos otros renglones, son los
que se consideran indispensables, sea para cubrir el consumo
interno, sea para preparar los productos que exportamos.

En épocas normales, la provision de estos articulos podia
- hacerse en varios paises, indistintamente, Pero en la actualidad,
con la extensién que ha tomado el conflicto hélico y la lucha
en los mares, para muchos de esos productos existe un provee-
dor casi vinico, los Estados Unidos. Y aun este proveedor se
encuentra en dificuliades para atender a la vez, aparte de las
necesidades de su poblacién, una demanda externa muy supe-
rior a la normal y los requerimientos de su industria bélica,
embarcada en un extraordinario plan de expansidn.
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Evolucion del problema. Al iniciarse la guerra, el precio de
esos productos comenzé a subir ripidamente, Para contrarrestar
el alza y evitar su efecto sobre el consumo, las industrias y los
stocks, el Gobierno Nacional decidié establecer un tipo prefe-
rencial de cambio de m$n, 15 la libra ). Asimismo se modifi-
earon las normas ‘para el otorgamiento de permisos previos, am
plidndose el niimero de paises de los cuales podian importarse
los articulos esenciales. '

Comeo se vié en los primeros mesges de 1941 que el Reino
Unido no continuaba envidndonos las mercaderias que nos ha-
bia vendido normalmente, se suprimieron en su easi totalidad
las restricciones a los productos de los Estados Unidos. No obs-
tante, nuestras compras en este iltimo pais no aumentaron en
forma sensible, en parte por las restricciones que comenzaron a
regir en aquel pais, y también debido a cierta tendencia, en el
comercio y la industria, a actuar con extrema prudencia en la -
constitucién de stocks, a fin de correr los menores riesgos posi-
bles, en vista del ripido descenso en los precios que se produ]o
al termmar la guerra de 1914r '

Efectos del plan armamentista de los Estados Unidos. Las
dificultades que surgieron para abastecerse en Estados Unidos
se vinculan con la resolucién de ese pais de prestar ayuda cre-
ciente a Gran Bretafia, lo que amplié-en enorme grado las nece-
sidades de las industrias de pertrechos de guerra. Pronto la de- -
manda llegé a exceder alli la eapacidad de produccién. A partir
de entonces, la fabrieacién de armamentos sé6lo podia aumentar
a expensas de los usos civiles y de la exportacién. Como la nece-
sidad de la produccién bélica siguié intensificindose, el Gobier-
no de los Estados Unidos consideré indispensable restringir se-
veramente los otros destinos y cuidar que los paises enemigos
de Gran Bretafia no recibieran abastecimientos.

Con ese fin establecié primero las licencias de erportaemn,
pasé luego al sistema de prioridades y, en época mis reciente,
cuando la experiencia demostré los defectos de ese sistema, a -
las cuotas de exportacién por paises. También tomé medidas
para limitar directamente la produccién de algunos articules

(1) Se recordari que después de inicindn In guerra, In libra se desvalorizé
con respecto al délar en 14%. Esto explica por gué el tlpo especial de m$n. 15
la libra no Elg‘nlhcu, para €l dolar, otra cosa que el mantenimiento de Ia cotizacion
anterior,



importantes (automdviles, refrigeradores, aparatos de radio,
utensilios eléciricos y muchos otres) y para dificultar su ven-
ta, estableciendo asimismo el racionamiento de los consumos.
A mediados de 1941 los Estados Unidos habian entrado ya
en un régimen de economia de guerra. El conflicto con Japon
dié nuevo impulso a ese régimen, que seguramente habrd de ir
acentuindose en lo fuiuro. _

Por estas razones, desde hace algunos meses, las cantidades
de articulos esenciales que se importan eri la Argentina son in-
feriores a los requerimientos normales del pais. Para mantener
el ritmo de produccién, deben consumirse stocks constituidos
en otras épocas y las perspectivas son de que subsistan y tal
vez se agraven las dificultades actuales. En efecto, segiin han
manifestado en fecha reciente representantes del Gobierno de
los Estados Unidos, es probable que se apligue en lo futuro al
aprovisionamiento de los paises latinoamericanos un tratamien-
to similar al que se da al consumo civil en los Estados Unidos,
al cual se le imponen de continuo restricciones cada vez ma-
yores. ' '

Coémo funciona el sistema de permisos en los Estados
Unidos. El Gobierno de los Estados Unidos parece inclinarse,
en todos los casos en que es posible, hacia el régimen de cuotas
periédicas por paices, Para un niimero importante de materias
primas y productos manufacturados esenciales, éstas se han fi-
jado o se fijarin en breve. En cambio, para otros articules que
por su naturaleza no podrén someterse a cuotas, como por
ejemplo las maquinarias industriales, el permiso de exportacién
y la prioridad deberin gestionarse en forma individual para
cada pedido, con el apoyo de la representacidn dlplomanca
respectiva,

Las decislones corresponden en 1ltima instancia al Comité
de Produccién de Guerra {Board of War Production}, en que
figuran representantes del Departamento de Estado y del Comité
de Guerra Econémica (Board of Economic Warfare), que son
10s organismos encargados de analizar las necesidades de los pai-
ses americanos y presentarlas al Comité citado. Una vez asig-
nadas las cuotas e indicadas las fibricas con autorizacién para
proveerlas, el Comité de Guerra Econémica analiza los pedidos
individuales.
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Con el propésito de tener una base para establecer las can-
tidades que se asignarin a los paises americanos, el Gobierno
de los Estados Unidos solicité oportunamente a cada uno de los
gobiernos de esos paises que le hiciera conocer una estimacién
de sus requerimientos. En la Argentina esta tarea ha estado a
cargo del Banco Central, en razén del pedide que le formulé el
sefior Ministro de Hacienda en su nota del 28 de agosto.

- Determinacién de nuestras necesidades minimas de impor- -
tacion en 1942, Con eza finalidad, el Banco solicité a los impor-
tadores, por intermedio de los bancos y corredores autorizados,
cifras sobre sus necesidades minimas de productos esenciales en
1942, divididas por usos probables. Y, a fin de establecer cote-
jos, se pidieron también las informaciones sobre importaciones
y usos en varios afios anteriores.

Antes de efectuar las compilaciones generales se analizaron
minuciosamente las planillas individuales para establecer si los
importadores habian declarado sus requerimientos minimos. Era
indispensable que los datos no fueran abultados, pues ello se
revelaria al andlisis de las cifras globales y podria originar cor-
tes que redujeran la cuota a limites inconvenientes. 5i bien
la mayor parte de las firmas denotaron gran comprensiéon y
enviaron estimaciones ajustadas, otras declararon necesidades
exageradas, En muchos casos se logré, mediante oportunas ex-
plicaciones, que rectificaran sus cileulos, En otros; en cambio,
fueron infructuosas las tentativas en tal sentido.

Resulté asi que las necesidades totales declaradas para al-
gunos articulos eran notoriamente excesivas., Para ajustar esas
cifras a la realidad, se solicité la colaboracién de la Unién In-
dustrial Argentina y del Centro de Importadores, que de in-
mediato nombraron comisiones técnicas con tal fin. Debemos
destaear la gran eficacia de la tarea cumplida por esas comisio-
nes y agradecer la valiosa ayuda que prestaron al Banco, con la
" que fué posible eliminar los inconvenientes sefialados,

Con los datos asi obtenidos y con las informaciones adicio-
nales que se consiguieron por otros conductos, se- prepararon
informes explicativos para cada articulo, informes que comen-
zaron a enviarse al Ministerio de Hacienda a partir de fines de
septiembre para que, una vez considerados, se remitieran al Go-
.bierno de los Estados Unidos siguiendo las vias pertinentes,
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Hasta ahora se han enviado los informes referentes a los
siguientes productos:

Hojalata. - Hierro y acero en dwersas formas. - Niquel,
‘aleaciones y eus manufacturas. - Zinc en todas sus formas. -
Aluminio en todas sus formas. - Cobre en todas sus formas, -
Bronce, latén y metal amarillo en todas sus formas. - Maquinaria
agricola, - Maquinas para comstrucciones y caminos, - Carburo
de calcio. - Soda caustica. - Formol. - Alcohol metilico (meta-
nol). - Acidos cresilicos, cresoles y fenol. - Anilinas. - Acetona. -
Permanganato de potasio. - Solventes para pintura. - Tetraclo-
ruro de carbono. . Sulfato de cobre. - Cafeina. - Acido citrico. -
Teobromina. - Naftalina, - Dinamita, - Acetato de celulosa. -
Creolita natural. - Refractarios de cromita. - Electrodos de car-
bono. - Abrasives artificiales. - Oxido de zinc,

Se espera que en breve plazo podri quedar terminada la
tarea que ahora se leva a cabo con otros articulos que el Go-
bierno de los Estados Unidos ha agregado en los ulnmos meses
a la lista original.

- Distribucion de las cuotas asignadas por los Estados Unidos.
A fines del afio 1941, el Gobierno de los Estados Unidos comen-
z6 a asignar las cuotas de exportacion a los paises amerieanos.
Como en -la mayoria de los casos esas cuotas resultaron insu-
ficientes para cubrir todos los requerimientos de nuestro pais,
fué necesario establecer un procedimiento para limitar el uso
de las cantidades disponibles a las aplicaciones mids esenciales,
teniendo en cuenta las caracteristicas de nuestra economia. De-
beran excluirse, pues, los usos secundarios o que pueden cubrir-
se con suskitutos de produccién macional.

Por decreto N° 111.598 del Poder Ejecutivo Nacional, de
fecha 19 de enero de 1942, se establecié que el Ministerio de
Hacienda dictari las normas segin las cuales el Banco Central
debe distribuir las cuotas por firmas. Contari el Ministerio de
Hacienda con el asesoramiento de la Comisién de Divisas, de la
cual forman parte representantes de otros ministerios y de las
grandes organizaciones del comercio y la industria y cuya cola-
boracién ha sido sumamente valiosa en materia de normas para
las importaciones. :

En la préctica ze estd procediendo de la siguiente manera:
con el asesoramiento de los representantes gremiales de cada
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actividad se establecen los usos mAs urgentes e importantes a
que deben destinarse las cuotas asignadas, y dentro de esas Li-
mitaciones se efectiia la distribucién entre los distintos impor-
tadores de la plaza otorgindoseles los “certificados de necesi-
dad” individuales que ha establecido con tal fin el Gobierno de
los Estados Unidos.

Hasta ahora se han fijado cuotas para los siguientes pro-
ductos cuya distribucién entre los importadores estd efectuando
el Banco Central: ' .-

Hojalata. - Hierro y acero. - Maquinaria agricola y sus re-
puestos. - Ceniza de soda. - Soda céustica. - Sulfato de cobre. -
Tetracloruro de carbono. - Permanganato de potasio. - Sales de
potasio. - Cromo para curtir. - Aceite de anilina, - Fésforo. - Al-
cohol metilico (metanol). - Pulpa de madera.

Es evidente que de primer intento no podra funcionar sin
tropiezos un eistema que debe ajustarse continuamente a medi-
das adoptadas en el exterior. Es de esperar, sin embargo, que
la experiencia que se vaya recogiendo y la mayor estabilidad
que han de adquirir las disposiciones del Gobierno de los Esta-
dos Unidos permitirin eliminar progresivamente los incomve-
nientes que se han presentado hasta ahora. ‘

4, CONVENIOS DE COMPENSACION

Convenio con el Brasil. A fines de 1940, como en afios
anteriores, el problema de nuestras relaciones econdmicas con
el Brasil giraba en torno del excedente a muesiro favor que
arrojaba el intercambio argentino-brasilefio. Este desequilibrio
no séle preocupaba al pais vecino, que se veia obligado a pa-
garnos con divisas sumas importantes, gino también al nuestro,
pues el Brasil habia tomado medidas con el fin de restringir
sus compras en la Argentina, especialmente en lo que respecia
al trigo, producto ‘que representa la mayor parte de las expor-
taciones a ese pais.

Las negociaciones que ambos gobiernos iniciaron en aquel
‘momento tenian como principal objetivo encontrar medidas que
corrigieran en lo posible dicho desequilibrio, sin que para ello
fuese menester reducir el intercambio.

Para conseguirlo, el Gobierné Nacional se proponia esti~
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mualar las adquisiciones de tejidos, maderas, hierro, caucho y
articalos manufacturados de procedencia brasilefia, y, al mismo
tiempo, deseaba obtener que el Brasil suprimiera las mezelas de
harinas, que habian hecho mermar nuestras exportaciones de
trigo a Brasil en unas 200.000 toneladas por afio. Ademas con-
sideraba la posibilidad de aumentar el comercio mediante un
régimen de libre intercambio para los productos de nuevas in- '
dustrias o de aquellas que por el momento sélo estaban radi--
eadas en uno de los dos paises. A esas directivas se afiadia un
arreglo de pagos, propuesto con la finalidad de permitir que el
Brasil nos signiera comprando sin tener que saldar el déficit
con divisas. _ '

A raiz de las conversaciones celebradas por las delegaciones
de ambos paises, se llegé en el curso de 1941 a concertar los
siguientes convenios:

1°) sobre supresién de sucedineos en los articulos alimen-
ticios, facilidades reciprocas para la importacién y venta
de productos industriales, y régimen de cambios;

2°) sobre eréditos reciproces para compra de excedentes;

3°) sobre libre intercambio,

Una cléusula reveladora del espiritu con que fueron redac-
tados estos convenios es la que establece que los saldos anuales
del intercambio que excedan de determinada suma sélo podrin
percibirse mediante un aumento de las compras del pais acree-
dor. En adelante, en vez de ser el pais deudor quien se preocupe
primordialmente por los saldos contrarios del intercambio, es el
acreedor quien deberi hallarles solucién mediante el estimulo
de sus importaciones, Se ha eliminado asi la tendencia natural y
corriente a que las naciones deudoras busquen el equilibrio por
el camino de una reduccién de las compras. En el caso especial
del intercambio argentino-brasilefio, esta férmula daba al pais
vecino la seguridad de que la Argentina buscaria los medios
para aumentar sus adquisiciones en el Brasil, con lo que des-
apareceria el interés en restringir las compras de productos
argentinos, '

De acuerdo con una disposicién del convenio relativo a ré-
gimen de cambios, se llegé poco después a un arreglo entre el
Banco do Brasil y este Banco acerca de la faz técnica de las
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cuentas en que e centralizarian los pagos resuitantes del inter-
cambio de productos. A partir del 25 de julio Hltimo, todas esas
remesas comenzaron a pagarse por intermedio de dichas cuentas.

Hasta el momento, ‘¢l nuevo convenio ha funcionado en . -
forma muy satisfactoria para ambos paises. Circunstancias even-
tuales, aparte del resultado de las disposiciones que tomé el
Gobierno Argentino ', han provocado en 1941 un vueleo en
el intercambio a consecuencia . del notable ascenso de nuestras
compras de productos brasilefios. Por primera -vez después de
varios afios, el saldo es favorable al Brasil, segiin se desprende
de este cuadro: L

Balance comercial de Ia Argentina con ‘el Brasil

Trportaciones’ Importaciones
Affoa Triees | vikor e Baldas
. (Mdiones do min)
1932 20,8 - 437 - 22,9
1933 49,0 41,0 <+ B0
1634 : 46,1 34,0 -+ 12,1
1835 . 60,9 41,2 +.18,7
1936 87,2 42,0 -+ 45,2
1937 120,3 ' 8,1 .+ 622
1938 it . 443 + 32,8
1939 57,2 - 52,1 + 51 .
1940 75,0 : - 87,6 + 84 .
1941 B30 (M 122,9 - 3980

(1) Gifrns de In Direccién Genernl ds Trindistica de lo Nacién, convertidss,
desde 1934, al tipo comprador dcl moreado oficial. No son estriotamente valores
FOB, sino de plasa. (%) Hasta 1938 inclusive cifrns de-la Direeci6n General de
Estadistice de la ‘Nacifn cotregidas por el Banoo (cantidades por precios CIr)
v posterigrmento estadisticn dé los valores renles de factura. Deado 1034 so°con~
Yirtieron Ing cifras al tipo comprador del mercado oficial. (“).vaiaiunai.

_ Las perturbaciones originadas por el conflicto mundial han
favorecido ese vuelco. Muchos pedidos de hierro, maderas, te-
jidos y otros articulos manufacturados se desplazaron en parte -
hacia ese pais; ademds, el precio internacional de los articulos
brasilefios se elevé bastante. En cuanto a nuestras exportaciones,
la consecuencia més importante ha sido llevar de nueyo nuestras
ventas de trigo a Brasil a cerca de 950.000 toneladas, gracias a
la supresién gradual de las mezclas en la elaboracién del pan
en dicho pais, Con todo, el valor global de las exportaciones no
auments mucho, en parte porque los precios de nuestros pro-

ductos se mantuavieron estables.

(1} El Ministerio de Hacienda otorgd en 1941 una cuota de mén. 18 millones
para importar 1ejidos de algadén bragilefios, y te veninon hacienda, desde 1940, ges:
tiones ante los importadores pora que adguirieran cancho y hierro brasilefios.
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De resultas de la variacion ocurrida, el Brasil se encuentra
hoy en la posicién que se hallaba la Argentina al comenzar las
negociaciones, es decir, con un importante saldo a su faver. Y
ya se advierte la preocupaciéon en ese pais para aumentar, de
acuerdo con el espiritu del convenio, sus compras de productoa
argentinos a fin de dar empleo a dicho saldo.

Convenio de pagos‘ con Gran Bretafia. El aumento gue si-
guen experimentando nuestras tenencias en libras bloqueadas’
no ha dejado de preocupar al Gobierno Argentine y en tal sen-
tido han continuadoe las gestiones para obtener el desbloqueo, de
las libras. Mientras tanto, se abriga la esperanza de poder llegar
a arreglos satisfactorios. para reducir nuestras disponibilida-
des en libras esterlinas a lfmites razonables. Como se ha sefia-
lado en el primer eapitulo de esta Memoria, une de los procedi-
mientos para utilizar esas libras comnsiste en la repatriacién de
titulos nacionales, Ya se iniciaron a fines del afio pasado opera-
ciones de esta naturaleza. Pero con esto, sélo se puede resolver
-en parte el problema.

Otro punto que se ha resuelto satisfactoriamente es el rela-
tivo a la garantia de las libras, En efecto, a partir del 15 de
septiembre 1iltimo quedé convenida una nueva férmula de ga-
- rantia en oro de los saldos a nuestro favor. En virtud de ella,
la garantia alcanza ahora al total de la posicién, contado y a tér-
niino, de libras esterlinas especiales a favor de la Argentina,

. Arreglos con el Banco Central de Bolivie y el Banco de
la Republica del Paraguay. A mediados de febrero, el Gobierno
de Bolivia, por intermedio de la Legacion Argentina en La Paz,
propuso al Gobierno Argentine venderle libras esterlinas de sn
cuenta especial contra pesos que destinaria al pago de importa-
ciones de productos argentinos.

Con el objeto de evitar que la operacién propuesta acre-
centase nuestro saldo en libras especiales, el Ministerio de Ha-
cienda supedité la conclusién del arreglo a que el Banco de
Inglaterra aceptara que el importe que nos transferiria Bolivia
pudiera destinarse a la compra de titulos argentinos en poder
de tenedores britanicos.

Obtenida la conformidad del Banco de Inglaterra al pun-
to anterior, y después de diversas gestiones, el 28 de octubre



queds concertado un arreglo con el Banco Central de Bolivia,
en virtud del enal el Gobierno Argentino, por intermedio del
Banco Central, adquiriria de é1 400.000 libras esterlinas de
cuenta especial eontra pesos al tipe de m$n. 17, menos la comi-
si6n bancaria, y 800.000 délares al tipo de cambio vigente en el
mercado libre; el producto de esta compra debe destinarse ex-
clusivamente a pagos de Bolivia en la Argentina. Por su parte,
~ Bolivia se comprometi6é a comprar en 1941 productos argentinos
(trigo, azticar y animales en pie) por un valor no.inferior a
.m$n, 17 millones. Cabe hacer notar que las compras de Bolivia
en la Argentina llegaror en 1939 y 1940 a m$n. 9,7 millones
y 14,8 millones, respectivamente.

En cuanto al arreglo con el Banco de la Repubhca del Pa-
raguay, mencionado en la Memoria del afio anterior, por el cual
el Banco Central adquiere libras esterlinas especiales procedentes
de la venta de productos paraguayos al Reino Unido, corresponde
sefialar que ha funcionado satisfactoriamente durante 1941.

Convenios con Espafia. En ese mismo afio quedaron termi-
nadas entre los gobiernos de la Argentina y Espaifia dos nuevas
operaciones: la venta de 350.000 toneladas de maiz a cobrarse
con productos sidertirgicos espafioles y la venta de aproximada-
mente 380.000 ioneladas de trigo y de una pequefia cantidad
de carne, que se cancelari con el importe de servicios financie-
ros que debian abonarse a Espafia, Las mercaderias vendidas a
Espafia han sido entregadas en su easi totalidad. -

Tomando en cuenta todas las operaciones realizadas entre
1939 vy 1941 entre Espaiia y la Argentina con intervencién del
Banco Central como Agente Financiero del Gobierno Nacional,
pueden clasificarse en dos categorias, de acuerdo con la forma de
amortizacién: una, en que la cancelacién se producird compen-
sando la compra de productos argentinos con el pago a Espaiia
de servicios financieres (piblicos y privados) o con la repatria-
ci6n de titulos de Ia deuda piiblica en pesetas existentes en Es-
pafia, y otra en que la deuda se cobrari en importaciones de
productos espafioles.

La deuda correspondiente al primer grupo fué originaria-
mente de m$n. 76,1 millones, y al 31 de diciembre tltimo estaba
reducida a m$n, 34,6 millones.

Por otra.parte, las deudas del segundo grupe sumaron, en
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su origen, m$n. 60,9 millones, de los cuales sélo se amortizaron
mn. 18 2 millones en el curso de los tres afios, de suerte que el
saldo deudor al finalizar el afio 1941 ascemha a mfn. 42,7 mi-
llones. La lentitud econ que se efectiian las amortizaciones se
debe a las dificultades gue existen en Espafia para exportar a la
Argentma mercaderias, al punto que los buques espanoles Hegan
semivacios a muestros puertos.

En cuanto al material mderurglco a caya entrega se ha
comprometido Espafia por el convenio de trueque por maiz, el
Gobierno Nacional estd realizando las gestiones pertinentes para
acelerar su envio, y se espera que, ultlmados algunos detalles,
empezard en breve a recibirse.

Convenio de pagos con Francie. Debido a la situacién
ereada a Francia con motive de la guerra, no se realizaron ex-
portaciones argentinas a ese pais durante el segundo semestre de
1940. Conforme a lo establecido en el convenio, correspondia,
en consecuencia, que ese pais convirtiera en délares el saldo in-
tegro de nuestra cuenta especial en el Banco de Francia, que;
al 31 de diciembre, se elevaba a 235 millenes de francos.

- Mientras el Gobierno Nacional realizaba las gestiones ten-
dientes a que las autoridades de los Estados Unidos deshloquea-
ran los délares necesarios, el saldo de nuestra cuenta especial se.
fué modificando sustancmlmente, a tal punto que no bastari
para atender las obligaciones pendientes en esa divisa. Esto se
debié a que los francos bloqueados se utilizaron para atender
el pago de importaciones que estaba pendiente y para ahonar
servicios financieros que se transferian a Francia.

Arreglos con el Yokohama Specie Bank. Durante el primer
semestre del afio 1941, las operaciones con el Japén continuaron
realizindose normalmente en la forma prevista en el convenio
suscripto por ambos gobiernos el 15 de marzo de 1940.

Debido a las medidas de bloqueo de fondos japoneses adop-
tadas por los Estados Unidos y a la imposibilidad de continuar
-adquiriendo yens contra ddlares, el 26 de julio este Banco sus-
pendié la cotizacién de dicha moneda en el mercado oficial. Con
el ohjeto de poder continuar liquidando las cobranzas en yens
por importaciones de productos j japoneses pendientes de pago, y
de financiar las exportaciones a ese pais, se concertaron dos ope-
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- raciones con el Yokohama Specie Bank que permitieron reanu-
dar la cotizacién del yen a partir del 18 de agosto.

La incertidumbre existente con respecto a Ia situacién inter-
nacional indicé poco después la conveniencia de procurar que
las exportaciones a Japdn, en la medida en que excediesen a las
importaciones de esa procedencia, se cobraran al contado, en
oro. Sobre esta base se realizaron dos nuevos arreglos, por uno
de los cuales el Yokohama Specie Bank entregd oro en harras
en Buenos Aires por m$n. 10 millones,

Gracias a esas disposiciones, al estallar el conﬂlcto con los
Estados Unidos, el saldo pendiente a raiz de las operaciones en
curso resulté reducido, lo que suavizé a su vez el efecto de la
medida adoptada por el Ministerio de Hacienda con fecha 10
de diciembre de 1941, sobre suspensién de transferencias al
Japon.

En conjunto, a través de los acuerdos conclw.dos con el Yo-
kohama Specie Bank se pudo adquirir de exportadores de plaza
14.9 millones de yens, de los cuales 13,2 millones se vendieron
al Yokohama Specie Bank (8,6 millones contra oro y 4,6 mille-
nes conira depdsitos que dicha institucién tenia en el pais) y
1,7 millones se vendieron a importadores para pagos de cobran-
zas en yens,
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I EL MERCADO DE VALORES

1. ESTADO DE LA PLAZA

En 1941 las actividades bursitiles se desenvolvieron en un’
ambiente muy favorable, ‘

La afluencia de capitales del exterior, junto con el dinero
puesto en circulacién por las compras de granos realizadas por
el Gobierno, determinaron una abundancia de fondos disponi-
bles que buscaron inversién preferentemente en titulos piiblicos
y en Letras de Tesoreria del Gobierno Nacional.

Promedios ponderados mensuales de las cotizaciones 2l contado de los prin-
cipales Titulos Nacionales en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Crédito Argentino Interno

- Em-
' 4 199 i % -préat.
Afio 1841 5% Toyes T03% | 15399 163067 1939 R"t‘
o 1034 | 1935 |12160-| 1030 | 1s { 2 | 1040 1036] 1a | 2= | POp
12160 Emis.| Emis. Emis| Erola) * %

{En m8n., exclufdo cupdn)
Enero -....... 100,23 |03,75193,31] — 193,28 | 04,26 04,18 04,20 | 87,75 04,02) 02,00 8742
Fehrero ....... 100,33 |93,33}03,25| — |[903.21|04.20|04,18}04,14]87,48| 04,28 04,00 | 67,49
MEIEG. . creenns 100,47 |pas0|es,10| — [03,37 (0444|0434 04,30 |87,00] 04,01 04,80 | 86,04
Abril ........- 100,81 |e;ss|es.s3| — |eais0|o04,81|947304,68| 87,80 | 05,72 { 95,60 | 87,02
MBY0 «urereie- 10074 eao1|pa7e| — |o04,81|05,51|05,35] 05,31 | 88,43 | 06,20 05,00 | 88,23
Junie +........ 100,46 }oc6,21]|8810] — |96,00|06,73 |96,25|06,21 | 00,27 | 96,48 06,30 | 90,10
Tolio.......... 10133 |e7.oolomgi] — |o7.68|08,03|07.76| 97,80 | 92,70 | 97,68 | 07,47 | 02,37
Agosto ........ 101,32 | 98,19 08,10 | 99,18 08,13 | 08,46 { 98,30 08,46 | 03,47 | 88,48 | 98,52 | 03,30
Heptiembre .. ..| 101,08 |80,23{06.24|08,06| 00,17 [ 9,05]90.40 | 00,53 | 85,241 90,32 | 00,23 | 95,67
Ootubre ....... 100,42 9031|0926 99,18 | 09,20 ; 00,40 | 09,38 | 09,34 | 06,80 ( 98,34 | 00,181 97,01
Noviembre (2)..| 100,08 |60,70] 99,60 99,01 | 0,05 | 00,65 [ 09,01 | 00,37 | 08,77 | 99,42 | 88,20 | 08,68
Diclemhbre ..... -— 2= =1 ="| = | — |uB65]00,68| 00,61 | 08,53
Prom. onual: .| 100,58 | 96.63 | 96,50 | 98,47 | 96,62 97,03 | 96,93 | 7,04 | 94,48 | 98,15 | 97,29 | 93,76

(1) Inclufdo el Empréstite Patridtice 5 €%, 1* agrie.

6 primeros dine, La cotizocién correspondients o los nuavos tituloa Crédito Arge

O] lPu.ra Yasde 5 9 v 4 34 95 ﬁrumédio da loa
ntino Internp, Con-

versifn 4 9 1041, puede verse en el oundro de la phging 50

Las cotizaciones de todos los valores fueron afirméandose
progresivamente. Como en otras oportunidades, el Banco Cen-
tral intervino para regular la plaza, sin contrariar la tendencia
natural del mercado, y evitd,-en este caso, que las alzas ocu-
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rrieran bruscamente con el riesgo de provocar perturbadoras
reacciones.

Con excepcmn de los titulos de 5%, cuya cotizacién ligera-
mente superior al valor nominal, y 1a posibilidad de un rescate
a la par, frenaban nuevas mejoras, el alza en los precios, que
~venia operindose desde mediados de 1940, se acentus en el afio

bajo informe. Y con ello fué reduciéndose el rendimiento de-
vengado por los papeles nacionales,

No tardé en observarse igual tendencia en el mercado a
corto plazo. En abril, la circulacién de Letras de Tesoreria del

Rendimiento de valores nacionales a largo ¥ corto pln‘zo,
en los afios 1940 y 1941

E Sivrnvrrarenennig,, | 0 CAL % - 1934 —=
- CAL 4L - 193637 —m
(protmedio)
1,6 _- ———
22 |- ~+— LETRAS DE TESORERIA'-‘ — 40
(B0 dizs) v
\ -
- -
. [}
1]
L]
18 \ -
B 1
\
‘wll‘!lll‘rllll I T T T I IO
EFMAMLIL A 8 ONDETEMAMILIL A SO N D.
. 1940 - 1841
(1) No pe consignnn los valores del 5%, cuyns cotizncionea - segfin mo explica on el comentaric - se
mantuvieron n[redednr da Is par,

Gobierno Nacional habia alcanzado ya, pricticamente, el mé-
ximo permitido por las disposiciones legales. Al persistir el in-
terés en colocar fondos disponibles en estas Letras, y no pudién-
dose aceptar propuestas por un monto mayor ‘que el de las que
vencian, la cantidad de pedldos rechazados experimentd conti-
nuo aumento en las sucesivas licitaciones. Los tipos de interés

fueron asi reduciéndose ripidamente, hasta llegar a niveles mds
de acuerdo con el mercado de papeles a large plazo.



Estos hechos pueden observarse claramente en las cifras
del enadro gque sigue,’ - '

También se redujerom, en la segunda mitad del afio, los
tipos de interés de los Certificados de Participacién en los Bo-
nos_Consolidadoes. Con el propésito de mantener las disponibili-
dades en poder de log bancos para faeilitar Ia ¢olocacién de los

Reduccién del tipo de interés de Ias Letras de Tesoreria
en el periodo marzo-agosto. de 1941

. Livitnciones - | - Tipo de interéa da
Lotras Propueat las adjudicacipnea
Magen on Importes
ciroulacié | ofracidos | Presentadss | Rechasadas | 50 diss 180 dina

{En millonsa de min.) (En %)

Marzo ... . 2088 - 100,0 109,8 11,2 1,99 2,64
Abrl .... 200,2 100,0 118,9 12,0 1,98 2,63
Mayo ... 3048 75,0 109,4 25,9 - 1,96 . 2,61
Junio.... 305,9 77,0 170,4 90,9 1,80 2,56
Julio .... 308,0 117,0 251,4 132,7 1,34 2,14
Aposto... 306,1 73,0 133,2 58,9 0,85 1,67

Bonos del Tesoro 1941, a que se hari referencia mas adelante,
el Banco Central redujo los ofrecimientos de aquellos papeles,
contribuyendo con esto a que el interés obtenido por los bancos
en tales operaciones se ajustara a su vez a la situacion general
del mereado.

Antes de finalizar el afio, todo parecia indicar asi que ha-
bia ]legado 1a oportunidad de estudiar la posibilidad de encarar
la conversién de la deuda nacional.

9. LA CONVERSION DE TiTULOS Y CEDULAS

Examinado el punto, pronto se vieron las ventajas que re-
portaria dicha operacién, y el Ministerio de Hacienda dié indi-
caciones para que se efectuaran tareas preparatorias, que fueron
encomendadas al Banco Central, en su cardcter de Agente Fi-
nanciero del Gobierno Nacional.

Era indispensable contar con una cantidad considerable de
recursos para regular la plaza en medida adecuada a la opera-
cién que se estaba preparando y, en especial, para hacer frente
a la posibilidad de una suma crecida de reembolsos.
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Afortunadamente, existian recursos disponibles en cantidad
necesaria, sin que fuera indispensable acudir, para obtenerlos,
a una de las habituales emisiones de titules, cuya colocacién
hubiera sido inconveniente efectuar antes de la conversién por-
que habria substraido del mercade recursos que convenia man-
tener para el mejor éxito de la operacicon.

En efecto, como se recordard, en el mes de agosto el Mi-
nisterio de Hacienda hahia sugerido, dadas las amplias disponi-
bilidades con que contaban las entidades banecarias, negociar un
nuevo papel a einco aiios de plazo, que se ofrecié a los Bancos
con el propdsito de conseguir recursos para las adquisiciones de
granos.

Se habian obtenido asi m$n. 250 millones, que sélo se re-
querian en forma gradual, por lo cual era posible utilizarlos
transitoriamente, en su casi totalidad.

Normalizadas las tasas de interés vigentes en el mercado,
el Gobierno contaba, por otra parte, con un elevado monto de
recursos disponibles, al que podia agregar en cualquier momen-
‘to el importe del anticipo del Banco Central (aproximadamente
m$n. 95 millones). Podia entonces afrontarse sin preocupaciones.
el problema relacionado con los eventuales pedidos de reembol-

' §0, aunque su monto Hegara a Eier muy elevado. - '

La operacién de conversién. El Ministerio de Hacienda de-
cidi6 efectuar la conversién de la deuda, operacién que por su
extraordinario volumen era la mds grande emprendida en el
pais hasta la fecha.

Abareé en conjunto alrededor de m$n. 4.000 millones de
valores nacionales del 414% y 5% de interés que se hallaban
en circulacién, de los cuales m$n. 2.783 millones correspondian
a titulos del Gobierno Nacional y m$n. 1.372 millones a cédulas
hipotecarias, Puede adelantarse que, tanto porla espontaneidad
del alza ocurrida en la Bolsa, como por las facilidades que se
acordaron a los-tenedores para optar por el canje o el reembolso,
la conversién reunié las caracteristicas distintivas de las opera-
ciones clisicas en esta materia.

Con ella, no sélo persiguié el Gobierno el prop051to de
rebajar el interés de la deuda para ponerlo a tono con la Jrszi:ua-
cién del mercado, sino también el de eliminar la exencién tri-
butaria de los valores naecionales. Era sabido que la liberacién
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del gravamen a la renta de que gozaban dichos valores, sélo
obedecia a factores transitorios y que tarde o temprano llegaria
el momento en que todes les réditos se pondrmn en 1gualdad de
condiciones. La transicién presentaba sin embargo inconvenien-
tes dificiles de salvar si no mediaba una conversién que com-
prendiera la casi totalidad de la deuda. Y Ia oportunidad fué
aprovechada. De este modo, el Esiado, fiel al cumplimiento tra-
dicional de los compromisos contraidos, llamé a rescate a todos
los titulos del 4%4% y 5% y ofrecié simultineamente la.sus-
cripeién de nuevos valores, gravados con impuesto a la renta,
que podian pagarse en efectivo o con titules de los llamados a
rescate.

Condiciones a que se sujeté la conversion de titulos na-
‘cionales. Los valores que habian de reembolsarse comprendian
dieciocho empréstitos, todos ellos del 4149 y 5% de interés, -
incluidos los de Crédito Argentino Interno, el Empréstito Pa-
tridtice y los titulos nacionalizados de las provineias de Mendoza
y San Juan. Como el Bono General del empréstito de Crédito
Argentino Interno 4149, 1934 establece que su reembolso sdlo
puede realizarse con un preav150 de tres meses antes de la fecha
del vencimiento de cada cupén (15 de mayo y 15 de noviembre),
se lo llamé a rescate para el 15 de mayo de 1942, pero se ofrecio
a los tenedores que asi lo desearan Ia oportunidad de.acogerse a
la conversién o al rescate anticipado dentro del periodo en que
ge realizé la conversion de los valores restantes.

En reemplazo de los titulos que habian de retirarse, se emi-
tieron seis series *’ del 49, de interés, con distintas tasas de
amertizacién, para censervar los tres principales tipos de plazo
de los antiguos empréstitos, sin que el promedio de vida de toda
la nueva deuda fuera superior al anterior,

Los tipos de amortizacién se fijaron en 2149, para la serie

, 1149, para las series B, C y D, y 19 para las E y F. Con
‘esos porcientos, la amortizacion total de los nuevos titulos oca-
rrird a los 241, 39% y 404 afios, respectivamente.

Para determinar los importes que correspondia entregar en
titulos del nuevo papel, Crédito Argentino Interno, Conver-
sién 4% 1941, en canje de los valores convertidos, se estable- -

(1) En las nuevas series, y con el objeto de disminuir el nimero de liminas
en circulacidn, figuran por primera vez vaolores de m$n, 50.000 y m3n. 100.000.
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cieron paridades teniendo en cuenta la reduccién del tipo de
interés, la diferencia de cotizacién y la incidencia del impuesto
a los réditos. A esto se agregé la prima de conversién.

En Ia determinacion de estas paridades se siguié la orien-
tacién dada por el Ministerio de Hacienda, de actuar con gran
prudencia y de proponer tipos de canje equitativos. Téenicamen-
te, el mercado hubiera permitido fijar condiciones mas ventajo-
sas para el Tesoro Nacional, pero se juzgé que eso podia entraiiar
el riesgo de una caida ulterior en las cotizaciones, con el consi-
- guiente efecto sobre los aceptantes de la conversién.

En el siguiente cuadro se indican los tipos de canje apli-
cados:

Tipos de canje fijados para los Titulos Nacionales
durante el plazo de Conversitn

Tituloe que se Valor de conversifn de Ioé Htulos que g9 retiraron

emitieron
Propar- . Propor-
Titulos que ze retiraron Afion “;i‘l’ﬂ‘:ﬂ- ' ‘ c:}ix;ige
Berie da de log | Prima | Total | de Jos | Primn | Total
vida | nuevon nuevos :
titulos titulos
(%) i (%)
Titulos del 5% : (Perfodo 70113 de nov.} | (Perfpdn 148120 de nov.}
C.A 1. 1034 - Sene A .
» 33 3 - ... ; B
Patribtico 1s Eene .......... ) l
C.A L1034-Berie B ...... c a23£ 1 107,50 1,00 108,50 | 107,80 0,50 108,00
» » 2 3 - » B ... ; :
C. A. 1, 1634 - EeneG ...... t D

> > 2 > - 3

A 24} | 106,00 | ©60 | 107,10 { 106,60 | 0,26 | 100,83

C. A. L - Leyea 12,160 v 12,160 )

L £ -

Le; 1.152 - Pecin. de Mendoza . ):H
724- » » Bun Juan. .

C AL 18306 ..l 40%4 ] 108,20 | 0,50 | 108,70 | 108,20 | 0,25 | 10845

CoAL-1834 .......000000
> » 3 -IB3B, ... ;
EIEE T ES £ - 3 R

El perfodo de conversién se fijé entre el 7 y el 20 de no-
viembre inclusive, con una etapa del 7 al 13 y otra del 14 al -
20. Concediendo mayor prima a los que aceptaran la conver-
sién en la primer etapa, se iraté de asegurar en breve plazo el
éxito de la operacidn.



A fin de facilitar en la mayor medida posible Ia gestién
de los inversores, se resolvié que las solicitudes de canje o de
rescate fueran recibidas indistintamente en el Banco Central o
en las instituciones miembros del Consorcio Colocador de Emi-
siones Nacionales Internas y Comisionistas de Bolsa, tanto en
las casas centrales como en las agencias y. sucursales del pais.

Asimismo se adoptaron medidas tendientes a que los tene-
dores residentes en el exterior pudieran optar, dentro de los
periodos de conversién fijades, por el canje o reembaolso. Dentro
de ese orden de ideas se faculté a los miembros del Consorcio
para solicitar en ésta la conversién o rescate de valores presen-
tados a sus corresponsales en el exterior sin su previa remisién
a Buenos Aires. Dichos papeles fueron inutilizados en aquellas
plazas, con los recaudos necesarios.

Ademis, la firma J. P. Morgan & Co. fue designada agente
‘de 1a conversién en Nueva York, centralizindose de esa manera
las operaciones en esa plaza.

En virtud de lo establecido en el Bono General del Em-
préstito Crédito Argentino Interno 414 % 1934, todas las opera-
ciones relacionadas con la conversién y rescate de los titulos de
ese empréstito radicados en Francia se realizaron por interme-
dio de la Banque de 1'Union Parisienne. _

Es grato consignar que el Banco Central recibic en todo
momento la eficaz cooperacién de la Junta Consultiva del Con-
sorcio Colocador de Emisiones Nacionales Internas. Sobre cada
uno de los puntes relacionados con las condiciones a que esta-
ria sujeta la conversién se consulté a dicha Junta, constituida
por personas de gran experiencia en el mercado de valores. En
todos los casos se llegé a un acuerdo perfecto acerca de las su-
gestiones que convenia formular y que fueron aprobadas por el
Ministerio de Hacienda. El Banco Central se complace en dejar
constancia de que con ello se confirmé atin mas el excelente
resultado de esa estrecha y reciproca colaboracion.

" Resultados de la conversién de titulos nacionales. Sobre un
total de m$n, 2.783 millones de titulos convertibles, solicitaron
espontineamente la conversién m$n. 2.708 millones y solamente
m$n. 28 millones optaron por el reembolso a la par en efectivo.
Quedé un total de m$n. 47 millones cuyos tenedores no mani-
festaron en forma expresa si preferian convertir o pedir el re-



embolso, pero de esa suma deben descontarse m$n. 29 millones
de titulos de Crédito Argentino Interno 415 % 1934 para los
cuales, segiin se ha dicho, se llamé a rescate para el 15 de mayo
de 1942. Por lo tanto, el monto de los valores que queds sin

Titulos Nacionales del 4 5 9, v 5 % lNlamados & rescate

: Ciroulaeitn Retiradoa -por: (1)
Tenedores : da ttulos
S )y Connje | Reembolsg
' (Valored nominalez en millones da mé&n.)
Gobierno Nacional y Reparticiones oficiales]  1.163,6 1.163,6 —_
Cartern de Ios Bancos................. (1) 203,9 (*) 293,9 —
Piiblico en general ........ reaeas e 1.325,0 1.268,4 28,1
‘Total general ........... 2.783,4 | -2.7259 | 28,1

_ (1) La diferencia do m$n. 29,4 millones entrs el montp de titulos en circulnei6n v el de valores
rotirados por canja y reembolso, corresponde a Htulos del C. A, I. 434 9 10234 lamados & roscate
para el 156 de mayo de 1042, (3) Incluye m$n. 72,6 millones del Banco Central, de los sunles 27,7
millones son tituloa-de propiednd de residentea en el Reino Unido, adquirides de acuerdo con el Con-
venio con el Boneo de Inglaterrs. .

que los tenedores hubiesen manifestado sus deseos en un senti- -
do o en otro dentro del plazo fijado, sélo llegé al 0,65% (m$n.

18 millones} del total,.y quedaron autométicamente convertidos

de acuerdo con lo anunciado oportunamente “*’,

Merece consideracién especial el caso de m$n, 27,7 millones
de titulos de tenedores brit4nicos residentes en el Reino Unido .
Con el fin de liquidar una cantidad apreciable de libras ester-
linas especiales, el Banco Central adquirié estos titulos. para su
cartera y los presenté a la conversién.

A les resultados, muy satisfactorios, obtenidos en la con-
versién, debe agregarse el del ofrecimiento al piiblico, que se
hizo simultineamente y cuyo producido permitié aumentar los
ya elevadoes recursos con que se contaba para atender eventuales
pedidos de rescate. Como se verd mas adelante, se aceptaron sus-
cripciones por m$n, 200 millones, importe inferior a las ofer-
tas presentadas.

La conversion de las cédulas hipotecarias., Ante el éxito
logrado en la conversién de los titulos, el Ministerio de Hacien-

(1) Las cifras consignadas son provisionales, pero las correcciones gue pue-
den sufrir son de pocn importoncia.

(2) Sin incluir nlgunns pequefins partidas pendientes de liqnidacion,
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da se dirigi6 al Banco Hipotecario Nacional para sugerirle la
conveniencia de convertir las cédulas hipotecarias, El Banco
Hipotecario Nacional, después de estndiar el punto, respondié
que habia resueclto realizar la operacién y confiar su gestién al
Consorcio Colocador de Emisiones Nacionales Imternas. Casi
de inmediato se emprendié la conversién de las cédulas hipote-
carias dentro de los mismos lineamientos que la de titulos, fi-
jfmdose dos periodos para optar entre el canje o el reembolso:
el primero del 26 al 30 de noviembre y el segundo del 1° al 4
de diciembre,

El nuevo papel emitido, del 4% de interés y 134% de
amortizacién, no esti exento del impuesto a los réditos. Para
determinar los importes a entregar en canje de loa que se con-
vertian, se establecieron asimismo paridades considerando la
reduccién del tipo de interés, la diferencia de cotizacién y Ia
incidencia del impuesto a los réditos. Ademds se establecieron
primas de conversién. En el siguiente cuadro se determinan los
tipos de canje aplicados.

Tipos de canje fijados para las Cédulas Hipotecarias
durante el plazo de Conversi6n

gﬁ?ﬂ;ﬁgg Valor de converaién de 1ns cAdulas gue se canjenron
Propor- Propor-
GCéduins que ga Termino| titn da | citin de

canjearon n : =
Beries | o |confadel pop | pguy | esniede l o | o

dura- | lne nuavas 1ne nuevas
' cign | ofdulas oédulns
(%) (%)

(Periodo 26 al 30 de nov.) {Perlodo 1o ol 4 do dio.)

A a
B | & 2 _
g 9 10580} 1,00 | 108,80 | 10580 | o050 | 10630
E > 5
F g

. a

o

. [=]
b ]
A gms,au 050 | 100,30 | 10580 | 025 | 108,08

Se llamaron a rescate m$n. 1.372 millones de cédulas, de

los cuales se convirtieron m$n. 1.349 millones y apenas m$n, 23
millones, o sea el 1,79 del total, solicitaron el reembolso ™.

{1} Las cifras consignadns en este punto son provisionales, pere las eorrec
cipnes que pueden snfrir son de poca importancia,
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Al igual que en el caso de los titulos, y por los motives ya
explicados, el Banco Ceniral adquirié para su cartera m$n. 12,5
millones de cédulas de tenedores britdnicos, que fueron presen-
tadas a la conversién .

Gédulas Hipotecarias del 4 14 % y 5 % llamadas a rescate

Presentndns 8

Tenad ) Circulacifn
Fecer . de cédulas Canje I Reembolso
K (Valores nomincles en millones de mén.)
Gobierno Nacional y Reparticiones Oficinles 34,8 34,8 —_
Cartera de los Bancog .......... Creeeas () 374 (1) 37 4 —
Pidblico en general ......... tevesees...| 1.300,2 1. 277 2 23,0
Total general ........... L372,4 13494 | 23,0

(1) Incluye v8n. 18,0 millanes del Banco Central, correspondientes s cfdulas de propisdnd de resi-
dentes en el Reino Unido, ndquiridas de ncuerdo con el Canvenio con el Banco de Inglaterra.

Cotizacion de los nuevos valores. El 21 de noviembre se
cotizaron por primera vez los nuevos titulos del 4% con una
plaza francamente compradora. Los titulos a largo plazo subie-
ron ese dia 80 centavos, los de plazo intermedio 50 centavos y
los de menor plazo 40 centavos.

Sin embargo, como es habitual después de efectuarse colo-
caciones de importancia en el piiblico, se produjeron de inme-
diato algunas liquidaciones que obligaron a intervenir en defensa

Promedios ponderados mensunles de las cotizaciones al
contado de los nuevos Titulos Nacionales de Conversién, en
. 1a Bolsa de Comercio de‘Bueuos Alres

. Crédito Argentino Interna, Convernitn 4 % 1041 |
Fechn
A | B,CyD. | OyF
. (Bn mén,, exclufdo cupdn)
Noviembra 1941 (1) 04,01 03,34 93,15
Diciembre » . 93,36 92,84 92,79
Enero 1942 94,25 93,98 93,90

(t) Promedio de los tltdmos diez dine def mes,

del nivel del mercado. Pero esa intervencién, que habia sido
prevista al estudiarse los aspectos de la conversiom, se debid
intensificar en los primeros dias de diciembre. Ello ohedecié a
un suceso inesperado, el ataque de Japén a Estados Unidos, que,

(1) Faltan todavia liquidar operaciones por un importe gue se calcula exce-
ders de los m$n. 4,0 millones. *



como otros hechos de indole semejante acontecidos en los tiltimos
afios, provocd nerviosidad en muchos tenedores.

El Ministerio de Hacienda, como en circunstancias anilo-
gas, dispuso que se apoyara firmemente la plaza eon compras
importantes, Pocas semanas después renacié la calma, y el mer-
cado volvié a mostrar tendencia compradora ‘.

Debe agregarse que desde el primer dia se advirtié que los
inversores buscaban preferentemente el rendimiento inmediato
y no el del vencimiento. Las diferencias en los precios de las dis-
tintas series establecidas al efectuarse la conversién sobre 1a hase
de los plazos de vida de los papeles tendieron asi a desaparecer,
o por lo menos a reducirse, en las sucesivas operaciones en holsa.

Beneficios de la operacién. El valor actual matemético de

los intereses que el Tesoro Nacional ecomomizard y de los im-

puestos que percibird durante la vida de los nuevos papeles
asciende a la cifra de m$n. 159,6 millones, que corresponde a
un valor nominal de m$n. 316 millones.

Los m$n. 159,6 millones estin constituidos en la siguiente
forma: m$n. 54,8 millones por economia de iIntereses en los
servicios de los titulos nacionales, cantidad de la gue se han
deducido los gastos totales de la operacién de conversion, que
representaron el 0,33% del valor de los titulos canjeados; m$n.
72,8 millones por impuesto bésico del 5% a percibir sobre la
renta de los titulos ®* y m$n. 32 millones por el mismo im-
puesto sobre la renta de las cédulas hipotecarias *,

Todas esas cifras se basan en la hipétesis de que las amor-
tizaciones regulares de los titulos no se efectizen a la par, sino a
.cotizaciones que, partiendo del nivel actual, vayan ereciendo pau-
latinamente a medida que transcurra la vida de los empréstitos.

La conversién de las cédulas hipotecarias permitié obtener
ademdas una economia neta de intereses gque alcanza a un valor
actual de m$n. 57,1 millones, y que fué integramente transferida
por el Banco Hipotecario Nacional a los dendores, sea mediante
la conversion de los préstamos o por el ajuste de los servicios,

{1) En enero y febrero yo pudieron colocnrse en Bolsa parte de los va-
lores adquiridos,

{2) No sze ha considerndo en estas edleulos, por ser de imposible estimacidn.
el producto del impuesto adicional sobre el rédito neto.global.

— 51 —



3. COLOCACION DE EMPRESTITOS

Bonos del Tesoro. Segiin se dijo més arriba, este nuevo pa-
pel fué colocado en el mes de agosto.

Iniciadas las conversaciones por el Banco Central, en su
caricter de Agente Financiero del Gobierno Nacional, con las
principales instituciones bancarias, se recibieron de éstas intere-
santes sugestiones relativas a las caracteristicas del nuevo papel
y a su forma de colocacién. '

Un consorcio de veintisiete bancos, bajo la direccién del
Banco Central, sucribié m$n. 277,5 millones, cubriendo con ex-
ceso la cifra de m$n. 250 millones ofrecida, por lo que fué
necesario hacer un prorrateo. Los nuevos titulos, Ilamados Bo-
nos del Tesoro, ganan un interés del 234 % anual, y tienen una
amortizacién de 20% anual. La emisién se efectué a la par, con
lo que el tipo de interés resulté el més bajo conseguido hasta el
momento. por el Gobierno Nacional para una operacién de ese
plazo. " ‘
Las interesantes condiciones en que el Gobierno Nacional
pudo colocar estos papeles no sélo se deben al estado favorable
de la plaza, sino también al hecho de estar apoyados por un
fondo de regulacién, que llega hasta un 40%, lo que da gran
liquidez a dichos Bonos. ,

Su' negociacién se ha limitadoe por ahora a los bancos del
pais, pero existe el propdsito de llevar al piiblico esta clase de
inversiones. o

Con 1al fin, quedé convenido que, hasta tanto la Junta
Comnsultiva del Consorcio que tomé la emisién considere Ilegado
el momento de lanzarlos al piiblico, los Bonos del Tesoro sglo
se negociarian entre bancos, y que el Consorcio, por intermedio
de dicha Junta, seguiria atentamente la marcha del papel para
intervenir como comprador cuando lo juzgase conveniente. Para
financiar esas compras, los miembros del Consorcio se compro-
metieron a aportar recursos en efectivo hasta el 20% de las
suscripciones; a esta cifra se puede agregar otro 20% que apor-
taria en caso necesario el Banco Central como Agente Finan-
ciero del Gobierno Nacional. En sintesis, el papel cuenta, segéin
se ha dicho, con un fondo de regulacién igual al 40% del mon-
to emitido. o

Es interesante subrayar que la emisién de este nuevo papel
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estd dividida en cinco series con vencimientos que van desde
uno hasta cinco afios. Incorporados definitivamente a la plaza,
estos Bonos llenarin el claro existente entre las Letras de Te-
soreria a un afio. y los titulos a diez afios emitidos en 1939, Y
tanto los bancos como los demds inversores tendrin la oportu-
nidad de escalonar convenientemente el vencimiento de sus co-
locaciones en valores, con lo que se habri dade un gran paso '
en el mejor ordenamiento de nuestro mercado financiero.

'Se detallan a continuacién las entidades que participaren
en esta operacién y el monto suscripto y adjudicado a cada una

de ellas.
Bonos del Tesoro 1941 - 2 3{ %

Bancos o ) Buscripto Adjudicado
. (En milea de vEn.)
‘de 1z Provincin de Buenos Ajres ................... 100.000 £9.500
de Londres ¥ América del Bud .................... 45.000 40.250
de la Nacién Argentina ... ernrettr ey 25.000 22.250
Espaiiol del Rio de 1a Plata Ao, el 20.000 18.000
de Itolin y Rio de la Plata .. .....oovvvevinns, 17.000 15.250
The First National Bank of Boaton ................ 12,000 10.750
The National City Bank of New York ............. 10,000 9.000
The Royal Bank of Canada ................. PR 10.000 9.000
Central de Ia Republma Argentina ........... e 5.050 4,550
de Avellanedn .. ....ooiiiiiiiiii i P 5000 4,500
Nuevo Italano ......viiiiiiiviinniiineniinneees 5.000 4,500
Popular Argentine ........ ... ool R 4.000 3.500
de Golicin y Buenos Aires .........oo.oeoeeieinns 3.000 2,750
Franeés del Rifo de e Plata .......ooovivn i 3.000 2.750
Alemdn Transatlintico ......... ..ot 2.000 2.000
Société Géndrale ......iieihiiiii i 2.000 2.000
Germdnico de la América del Sud ....... e 2.000 2.000
Ttalo Belga ... ivnni i it iiiiee i 2,000 © 2.000
di Napoll o.vnvir it 1,000 1.000
Francés e Italinno para In Amérien del Sud ........ 1.000 1.000
Holandds Unido .. ...ocinieciioiniiiariinnriiness 1,000 1.000
Comercial del Tandil ......c. oo iiiinnnes : 1.000 1.000
Municipal de Préstnmos - Capital TFedergl .......... 1.000 1.000
Igraelita del o de la Plata ..........ooviviinn 250 250
Mereantil Argentino, Scciedad Anénima ............ 100 ’ 100
Comerciel de Tres Arroyos .. ...oeoeviiiiruciveanns it 50
do Olawarrfe oo veinrs i it i e . B0 50
Totals............. T 277.500 250.000
o

Crédito Argentino Interno, Conversién 49, 1941. Los titulos
de Crédito Argentino Interno 4% 1941 ofrecides a la suscrip-
cién piablica por ¢l Gobierno Nacional simultineamente con la
operacién de conversién tienen una amortizacién de 114 %, y
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por ser de iguales caracteristicas gue los emitidos con motivo
de la conversién, se incluyeron en la serie C de estos dltimos.

La suscripcién piiblica se inicié ‘el mismo dia de la con-
versién, el 7 de noviembre.

Como el 13 de.noviembre las suscripciones recibidas para
el nuevo titulo ofrecido en venta alecanzaban ya a m$n. 232 mi-
Tlones @, se decidié cerrar el periodo de suscripcién y limitar la
colocacién a m$n. 200 millones, con lo cual se hizo mecesario
aplicar un prorrateo. . ' ’ )

En el cuadro que signe puede .verse la distribucién de las
suscripciones de esta emision:

Distribucién de las suscripciones y Ias adjudicaciones del
Crédito Argentino Interno, Conversién 4% 1941-74, serie “G"

Adjudioado
. Total
Distribucién ﬁm:ﬁ;m PM; r::ﬁ,,m Pz:l;znueﬂ:gw Total
ptblico
(Valores nominales en railen de mén.)
BANCOSE o0 vreannnnranns .- 166.386,2 .29.953,1 105.023,1 135.016,2
Instituciones financieras .. 26.446,7 3.637,5 16.956,0 20.593,5
Mercados de Tftulos..... 39.607,6 60,0 30.860,2 30.920,2
Total de colocaciones:, | 232.439,5 33.690,6 | 152.839,3 186.529,9
Reserva para regulaeién .......... P AP 13.470,1
Total general emitido: .....cooiiriiniiiiniiiceniiienns 200.000,0

Consecuente con la politica segnida en otras oportunidades,
de no dificultar las inversiones del pequefio ahorro, el prorrateo
que fué menester realizar no se aplicé a las suseripciones de

_hasta m$n. 20.000: A. los demis suscriptores se les adjudicé el
75%, para lo cual fué necesario que el Banco Central dejara
sin efecto la suscripcién de los titulos que se proponia adquirir
para su cartera. '

Operaciones de reparticiones publices. Ademis de las opera-
ciones mencionadas y de las efectuadas con fines de regulacién,
el Banco Central de la Repiiblica Argentina en el transcurso del
afio 1941 realizé ventas de titulos a Reparticiones Oficiales por

(1) No se incluyen en esta cifra los pedidos de sascripeidn presentados por
Reparticienes Oficioles y por ¢l Banea Central para cartera propia, con los cnales
el monto total se eleva o m¥n. 302 millones.
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Empréstito Crédito Argentino Interno, Conversion 4 9, 1941 - 74,
gerie Q" '

Colocaclones efectundas por los miembros del Consorclo )
{Valores nominalzs en miles de mén.)

Inatitucibn - Buseripto Adjudicado
a) BANCOS: ... ......000vnivan eevasiereanesioaa. | 166.386,2 135.016,2
1. Dalie Copital: ....cvcvvannnenn e eeihaasies © 166.310,4 134.040,4
da In Npcidn Argenting ......coooiiiiiiiiias 30.600,0 | 34.000,0
dg Ftolin y Rio de ln Plata ...oovuviiuiis, 23.067,1 18.6561,9
Tha Firat Nptional Boank of Boston........... 17.566,6 13.905,1
Franefs del Rio de la Platn . ....oovvvuue v 15.977,9 12,188,1

de Londres ¥ Amérien del Bud ,....oo0ovvivas 14,311,9 11.634,5 .
de In Provinein de Buenos Ajres ............. G.065,2 54143
Nusve Ttalinno ....ievreecnnnnenneienniein,s 59134 4.019,4
Popular Argentine ..., 0eevniianeiiiaiaaias . 8.051,4 4.T40,4
Yroncéis e Itplinno parn lo Amériea del Bud ... 5.00D,0 3.964,9

Espaficl del Rfn de la Plata Litdo. ........... 4.,323,3 3.6728 .
Central de In Bepfiblica Argenting ..... T 4.204,1 3.227.8
Alemén Transatldntico ......0vvecvennenceans 2.850,3 2.315,1
The Royal Banl of Cooeds | . 2.819,0 2.380,7
Germinioo de ln Amfrisn del Bud . 3,B18,3 2.346,8
Holandé#as Unido ., .ovecreeancionaen 2,814,2 2.303,5
The National City Bonk of Ne C L5328 0.144,3
Supervielle de Buenos Alres .... 2.019,9 16714
de Gulicia, ¥y Buenos Ajres ...... 1.807,3 1.403,3
i Napoll ....coovveaaea.. F, 14259 1.127,1
Pascunl Hnos, See, Anfg. ..... 1.378,h 1.122.3
de Avellnnedn ,...0vevevecnnenanaanranncnran B43,0 706,1
Boclétd Genlrale ... ..0vececeraarrcnaannary- 719,6 44,8
Ttalo Balgn ..o iirninaaeiiaannraaaacean 500,4 ag0,2
Birio Lihanés del Rfo do In Platn............. 200,65 214,5
Municipal de Préstomos ......, . [ 203,68 254,90
Iernelita del Rio de 1o Plata ... .............. 100,3 87,8
. Del Inerior: «o.veiiiaaieiieeiciiesesisseninn 758 75,8
de Olavnraln . ..ve v iniiei e e 32,2 32,2
de Cérdoba 19,6 18,5
Provincinl de Sants I'a 18,1 18,1
Comarcial del Tondil 5y 5,0
Crédito Provineinl, La Platn 1,0 10
b) INSTITUCIONES TINANCIERAS: .......0v00. 26.445,7 20.593,5
"Bufir"” 8. A, Financicra y Hural 7.020,0 5.270,0
Crédito Induntrin]l ¥ Clomercial Argentino B, A.. 5.077,0 3.823,3
Bhoaw, Strupp ¥ €l covvviierieiinniiiioaniin 1.838,5 1.600,5
Benvenuto y Cla, ..., P 1.837,3 1.670,0
Piccardo ¥ Cfo, Ledo, ooovvrrieneiiennerienes 1.600,0 1.248,8
Crédito Mov, y Finone. Bracht B, A.......... 1.500,0 1.125,0
Hoo. Fingne. e Indust, Bud Americapa .,,...., 1.114,0 840,0
Louis Dreyfus v Cfa. Ltdo. ... voevveennvnnn-, 1.100,0 B82h,0
Gorovaglio y Zortaquin Ltda. «........\..n..s 1.000.8 BB5,7
Roberis Maynell y Cin. ..... erarraanaeraann ' 1.034,2 #11,2
Montalegre 8. A, Ltda, ....cvcervioiannarqnn- 850,0 637,5
Banco el Hogar Argentino Hipoteeario ........ 7318 621,8
Crédito I"mu.ncmru ¥ Mandatorio 8, A. ....... 0613,8 400,5
Argentarin 5, A, ..o i i aemreaaa 518,56 a83,5
Ernesto Tumqulat y Cin, Lide, oovvvenennnnn, 408,8 01,1
c) MERCADOS: ............,.. Kerrrrarranrrareas 39.607,6 30.920,2

Mereado de Titules y Cambios de ln Bolea de

Comercio do Buenos Ae ..vveenciiianeenns 38.052,0 20.627,7
Merendo de Titulos y Cambioa del Rosario ... 1.565,0 1.202,5
Total de colocnciones: ... ...o.cvvvvveanns 232.439,5 166.529,9
Reserva para regulacién ..., s e e ves s e raaanaaan 13.470,1
Total general emltido: ... ... 200.000,0




mén. 82,8 millones, las cuales, como se sabe, no se éfectiian por
intermedio del Comnsorcio.

Asimismo, el Banco Ceniral, por orden de diversas entida-
des del Estado, vendié valores por m$n. 13,7 millones, de lns
cuales m¥n. 1,3 millones corresponden a titules nacionales.

Las operaciones de canje entre valores nacionales de dis-
tintas clases, realizadas por dlcha== Reparticiones, alcanzaron a
m$n, 442.6 nn].lones

4. PAPELES A CORTO PLAZO

" Letras de Tesoreria. Conforme se ha dicho mds arriba, du-
rante buena parte del afio existié gran interés por la suscripcién.
de Letras de Tesoreria Nacionales, derivado en especial de las

Colocacitn de Letras de Tesorerfa por cuenta del éobiemo Nacional en 1941

Letras de Tesarerfa Interéa medio de las ndjudiea-

Fecha de riones, parn plazos cercanos ag Letras en
emisitn de o g penm gireulncitm
las Letras Teci- userip- judi- )
das tus endas 30 diaa} 60 dias| 90 dfas|180 dias|360 dine ‘
1041 {En miles de mé&n.) {En o) (Mileaman.)

Enc. 10 | 25.000 | 35.425} 31.600 | 2,00 | 2,25 | 2,41 | 2,85 | 3,00 | 177.350
> 25| 40.000 | 58.175| 46.675 | 2,00 | 2,25 | 2,40 | 2,65 | 3,00 | 200.700
Feb. 10 | 40.000 | 53.175| 44.000 | 1,09 | 2,25 | 2,39 | 2,65 | — | 221.075
> 22| 50,000 | 61.775| 57.150 | 1,08 | 2,23 | 2,38 | 2,65 | 3,00 | 247.875
Mar. 10 | 45.000 | 55.725| 46.575 | 1,90 | 2,20 | 2,38 | 2,64 | 3,00 | 257.350
> 25 | 56.000 | 54.100| 52.100 { 1,99 | 2,21 | 2,38 | 2,64 | 3,00 | 268.750
Abr. 9| 45000 | 53.600| 46.600 | 1,98 | 2,19 | 2,36 | 2,68 | — | 285.950
» 25155000 | 65.300| 60,325 | 1,99 | 2,10 | 2,35 | 2,83 | 2,07 | 209.200
May. 10 | 35.000 | 51.100| 30.475 | 1,97 | 2,18 | 2,34 | 2,62 | 2,95 | 300.925
> . 24 | 40.000 | 58.250| 43.050 | 1,06 | 2,16 | 2,38 | 2,61 | 2,95 | 304.750
Jun. 10 | 30.000 | 62.125| 31.650 | 1,92 | 2,10 | 2,24 | 2,60 | 2,94 | 306.530
> 95| 47.000 |108.275| 47.875 | 1,76 |.1,98 | 2,10 | 2,47 | 2,88 | 305.900
Jul. 10 | 57.000 {130.825( 57.350 | 1,58 | 1,80 | 1,93 | 2,30 | 2,77 | 306.500
> 25 | 60.000 |120.550| 61.375 | 1,32 | 1,62 | 1,74 | 2,11 | 2,50 | 305.975
Apo. 9 | 33.000 | 83.500| 33.525 | 0,96 | 1,25 | 1,22 | 1,71 2,22 308.775

> 25| 40.000 | 49.650| 40.750 | 0,81 | 1,18 | 1,20 { 1,62 | 2,22 | 306.100
Set. 10 | 30.000 | 36.950| 31.200°| 0,75 | 1,07 | 1,18 | 1,52 | 2,22 | 306.775
> 25 | 35.000 { 37.200| 35.450 | 0,75 | 1,06 | 1,12 | 1,62 | 2,25 | 296.475
Oct. 10 | 25.000 | 33.750| 27.650 | 0,75 | 1,05 | 1,14 | 1,68 | 2,25 | 202.050
» 25 |40.000 | 44.225| 41.825 | 0,75 | 1,03 | L,11 | 1,62 | 2,25 | 201.200
Nov. 10 | 20.000 | 20.600] 10.600 | — | 1,02 | 1,08 | 1,64 | 2,23 | 280.700
» 25| 30000 | 27.750( 26.600 { — | 1,02 | 1,06 | 1,82 | 2,23.| 284.700
Dic. 10 | 25.000 | 12175} 12175 | — | — | 1,08 1,34 2,24 | 270.325
1,65

» 24 | 25.000 | 18.375( 19.275 | 0,76 | 1,02 | 1,09 2,25 | 250.875%

(') Inclaldas Ina colosadas fuera de licitacién, Yacimientos Petroliferos Fiscales y Municipalidad
de la Capital,

tasas comparativamente altas que rendian estos papeles. La cir-
cnlacién oscilé asi, desde fines de abril hasta septiembre, alre-
dedor de los m$n. 300 millones, cifra muy cercana al maximo
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permitido por las disposiciones legales. Después de esa fecha,
¢l descenso de los tipos y la conversién de titulos restaron atrac-
tivo a la suscripcién de Letras, con lo que la circulacién bajé
paulatinamente. Al cierre del afio, alcanzaba a m$n. 250,9 mi-
llones, que se distribuian de este modo:

a) para atender necesidades del Tesoro ...... mén. 232,9 millones
b) Municipalidad de Ia Capitsl Federzl ..... » 11,0 »

¢} Yacimientos Petroliferos Fiscales ......... > 7,0 >

‘mé$n. 250,9 millones

Siguiendo las tendencias ohservadas en 1940, Ia proporcién
de Letras de Tesoreria Nacionales en manos del piiblico conti-
nué en ascenso. Al 31 de diciembre, las firmas comerciales y
el pablico en general poseian m$n. 173 millones (69% del to-
tal) y los bances m$n. 77,9 millones..

Por su parte, las provincias y municipalidades han logrado
atender las necesidades mis urgentes colocando en el mercado,
con la aceptacion del Ministerio de Hacienda, m$n. 34,6 mille-
nes de Letras. Con todo, al 31 .de diciembre la circulacidn de
estas Letras sdlo ascendia a m$n. 3,6 millones.

Letras de Tesoreria en délares y en otras monedas extran-
jeras. Durante el afio se realizaron varias operaciones en Letras
extendidas en ddélares, por un importe global de 9,2 millones de
dicha moneda. De esa cifra, 7,1 millones corresponden a las
emitidas para cubrir el pago de una parte de las importaciones
de petrdleo y subproductos.

Por otro lado, el Gobierno Nacional dispusc la emisidn de
Letras por 179,8 millones de liras para financiar la adquisicion
de los barcos mercantes italianos refugiados en puertos argen-
tinos. De acuerdo con el convenio de compra de los buques,
estas Letras quedarin depositadas en custodia en el Banco Cen-
tral hasta finalizada la guerra actual.

Durante el afio se renovaron, en las fechas establemdas en
el contrato, las Letras por 5 millones de délares que el Tesoro
'Nacional desconté en Nueva York, en mayo de 1940, para can-
celar el anterior préstamo concertado en analogas condiciones
en Amsterdam por 12,5 millones de florines. Asimismo, conti-
nuaron atendiéndose las renovaciones de las Letras por 40 mi-



Hores de francos suizos que el Gobierno Nacional desconts en
Zurich en 1940. Ambas operaciones son de caracterlstmas sirni-
lares y vencen en mayo de 1942,

Certificados del Banco Centrel. Entre diciembre de 1940
y el mismo mes de 1941, la circulacién de Certificados de Par-
ticipacién en los Bonos Consohdados del Tesoro Nacional y de
Certificados de Custodia de Oro y Divisas ha disminuido de
m$n. 229.8 millones a2 m$n. 153 mﬂlones, sea en m$n. 76,8
millones. Este descenso se ha producido exclusivamente en los
primeros, que disminuyeron en m$n, 96,8 millones, puesto que
los segundos acusan un aumento de m$n. 20 mﬂlones.

Yéanse en el cuadro que sigue las prmcxpales cifras rela-
cionadas con la colocacién de los Certificados de Partlclpaclon
en los Bonos Consolidados,

Colocacién de Certificados de Participacién en los Bonos Consolidados en 1941

: . Certificados en ' Interés de lag -
Fechn da . Velor naminal - ciroulacitn adjudicaciones (3)
de loa . e - -
Certificadoa Ofrecido | Buseripto ézg‘ll“%:g n;rr:%;l;il Vr::lﬁr Minimo|Méiximo| Medin
1941 : (En miles de mén.) (En 25)

Enero 2 | 40.000 | 21.200 | 21.200 | 118.850- | 118.138 | 2,250 2,380 1 2,380 -
> 17 | 20.000 7.400 | 8.400 | 104.300 | 103.678 | 2,330 | 2,380 | 2,380
Febrero 1 | 20.000 | 8.700 | 13.600 | 66.900 66.498 | 2,360 § 2,380 | 2,375
> 17 | 20.000 | 16.650 | 17.150 | 83.550 83.050 | 2,348 | 2,387 | 2,377
Marze 1 | 20.000 | 14.850 | 15.550 | 94.150 03.583 | 2,342 1 2,381 | 2,372
> 17 | 40.000 | 20.300 { 22.600( 90.350 98.748 (2,877 [ 2,377 | 2,377
Abril 2 | 30.000 3.800 | 4.700 [ 82.050 ] B1.552 | 2,874 (2,384 | 2,383
» 17 | 30.000 | 12.400 | 12.400 | 87.000 BO.474 | 2,364 | 2,384 | 2,370
Mayo 2 | 20.000 | 15.600 | 22,100 | 68.000 67.550 | 2,358 | 2,387 | 2,371
3 17 | 40.000 | 27.750 | 27.750 | %0.600 80.111 (2,354 | 2,384 | 2,381
Junio 2 | 10.000 6.000 | 9.650 | 27.450 27.284 | 2,348 | 2,387 | 2,370
R 17 | 10.000 7.700 | B.400 | 28.050 28.775 | 2,348 | 2,387 | 2,380
Julio 2 5.000 0.000 { 6.000 | 34.750 34.540 | 2,250 | 2,387 | 2,307
: 17 6.000 | 16.900 | 5.000 | 36.260.[ 36.035 | 2,005 (2,101 [ 2,086
Agosto 2 5.000 | 14.000 | 5.000 | 32.850 32.662 | 1,760 | 1,080 | 1,866
» 16 5.000 B.750 | 5.000 | 20.100 28.045 | 1,248 | 1,742 | 1,670
Septhre. 2 5.000 | 12.000 | 5.000 | 28.500 28.362 | 1,216 | 1,404 | 1,310
3 17 5.000 | 11.200 | 5.000 | 31.200 31.061 | 1,207 ! 1,246 | 1,227
Octubre 2 | 5.000 8.500 | B.000 | 30.000 20.882 | 1,193 | 1,203 { 1,198
> 17 5.000 6.350 | 5.000 | 30.000 25.804 | 1,174 (1,183 | 1,180

s 31 5.000 8.000 | 5.000 | 30.000 20.902 1,149 1,178 | 1,170
Novhre. 17 5.000 7.250 | 5.000 | 30.000 20.908 | 1,173 | 1,193 | 1,183
Dicbre. 2 §.000 7.600 | 5000 { 29.600 20.511 {1,170 | 1,170 | 1,170
> 17 5.000 5.000 | - 5.000 | 30.000 29.910 [ 1,170 } 1,170 | 1,170

() Inclufdos los colocaciones directsa fuern de ligltecién. (3) Parn plazos cercanos o B0 dias.
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5. LA COMISION DE VALOHES

Durante el afio 1941 la Comisién de Valores ha continuado
en su funcion tendiente a lograr que el ofrecimiento de nuevos
valores en el mercado no exceda las posibilidades de colocacion.

Emisiones provinciales y municipales. La capacidad de ab-
sorcién gque denoté el mercado permitié a la Comisién de Va-
lores aconsejar favorablemente la mayor parte de los pedidos
sometidos a su consideracidn y recomendar los titulos necesarios
para retirar de circulaeién la easi totalidad de las Letras de Te-
soreria, que, como solucién de emergencia, se emitieron para
atender necesidades impostergables de algunas provincias.

En total, las emisiones provinciales y munieipales cuya co-
tizacién recomends la Comisién de Valores en 1941, sumaron
m$n, 213,9 millones, que se aplicaron a los siguientes destinos:

a) Para atender gastos de obras piblicas y consolidar deu-
das flotantes, m$n. 130,9 millones, la mitad de los cua-
les corresponden a la Provincia de Buenos Aires y a la
Municipalidad de ta Capital Federal;

b) Para abonar Letras, m$n, 11,5 millones. 56lo quedan
por cancelar Letras de la Provincia de Santa Fe por m$n.
3,5 millones, que, de acuerdo con el plan convenido,
deberin retirarse de la circulacion en 1942;

¢) Para conversién de empréstitos de elevado interés, m$n.
71,5 millones.

De los m$n. 213,9 millones recomendados, habian sido utili-
zados al 31 de diciembre 1iltimo alrededor de m%n. 193 millones.

Emisién de cédulas hipotecarias nacioneales. El Banco Hi-
potecario Nacional solicité en el transcurso del afio 1a cotizacion
de dos series de cédulas de m$n. 50 millones cada una, que la
Comision de Valores consideré favorablemente. Sin embargo,
debido a las operaciones de conversidn, sélo se inscribié en la
Bolsa una de las series.

Emisiones de entidades privadas. En estos papeles las reco-
mendaciones sumaron m$n. 68,6 millones, cifra ligeramente in-
- ferior a la del afio anterior, que ascendié a m$%n. 71,9 millones.
Entre los m$n. 68,6 millones figuran m$n, 32,4 millones para la
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operacién de conversién, que, aprovechando las condiciones pro-
picias del mercado, encaré el Banco Popular Argentino,

6. ATENCION DE LA DEUDA PUBLICA

El Banco continué efectuando el canje de los titulos del
C.A. 1. 4%% 1934, con cotizacién en la Bolsa de Paris, por
otros cotizables tinicamente en la Argentina. Hasta el 7 de no-
viembre, fecha en que se paralizé el canje por la conversién
de la deuda, ee habian canjeado m$n. 42,5 millones, incluides
los m$n. 21,1 millones del aiie pasado.

Quedaron en circulacién m$n. 108,8 millones de aquellos
titulos, que, sumados a los m$n. 131 millones cotizables unica-
mente en el pais, daban un total, al iniciarse la conversién, de
m$n. 239,8 millones. De éstos no se presentaron a conversién
aproximadamente m$n. 29 millones, que deben ser presentados
a rescate el 15 de mayo de 1942, :

7. CONTROL DE VALORES INGRESADOS AT, PAlS

En el afio 1941 ingresaron al pais valores argentinos por
m$n. 25,3 millones., Se presentaron solicitudes para negociar
m$n, 1,8 millones, es decir, el 7,1% del total ingresado, y todas
ellas fueron autorizadas.




IV. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO
1..CONTACTO DEL BANCO CON LA REALIDAD ECONOMICA

Para que sus determinaciones acerca de la moneda, el cré-
dito o los cambios alcancen el propdsito perseguido, que es en
todo momento el de favorecer la evolucion econémica del pais
considerado en su conjunto, el Banco Central necesita conocer
a fondo los diferentes problemas que se presentan dia a dia a
cada sector importante de la actividad econémica, saber cuiles
son sus preocupaciones, qué se opina acerca de las medidas to-

madas, y qué disposiciones se considera conveniente adoptar.

' Con ese objeto, no obstante la valiosa informacién propor-
cionada espontineamente por entidades bancariag, industriales
y comerciales, el Banco resolvié desde un comienzo ampliar en
todo lo posible el campo de sus observaciones. Cada uno de sus
Departamentos debe pulsar el mercado en su especialidad, y la
Oficina de Investigaciones Econémicas tiene un cuerpo de in-
formantes cuya misién exclusiva es conversar diariamente con
comerciantes e industriales y producir informes que reflejen la
sitnacién econdmica juzgada por los expertos de cada ramo.
Amplia ha sido la cooperacién de todos los sectores, y gracias
a ella el Banco ha podido cumplir con mayor seguridad tanto
sus funciones normales como las que paulatinamente le fueron
encomendadas por el Ministerio de Hacienda a raiz de Ias com-
plicaciones surgidas en los Wltimos tiempos, en particular des-
pués de iniciada la presente guerra mundial.

En efecto, las referencias obtenidas de los informantes téc-
nicos permitieron colaborar activamente con el Ministerio de
Hacienda y los organismos pertinentes en la consideracién de
los miiltiples problemas que se presentaron después de iniciado
el conflicto bélico.
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Por otra parte, los elementos reunidos mediante el sistema
de encuestas han sido muy itiles para encauzar la tarea, enco--
mendada por el Ministerio de Hacienda, de preparar estimacio-
nes sobre las necesidades de productos sujetos a cuota de expor-
tacién en los Estados Unidos, y también para distribuir las cuotas
asignadas por el gobierno de dicho pais.

Ademas, han permitido colaborar con mejor conocimiento
en el estudio de los distintos asuntos de caracter econdmico y
financiero examinados por el Banco a solicitud del Ministerio

 de Hacienda.

2. APLICACION DE LA LEY DE BANCOS

_El plan de inspecciones v los problemas relacionados con
las disposiciones de la Ley N* 12.156. El plan de inspecciones
para 1941, trazado a comienzos del afie, pudo cumplirse en for-
ma satisfactoria.

Con la labor desarrollada se ha dado término a la primera
inspeccién de todos los bancos del pais, muchos de los eunales
recibieron ya una segunda visita o fueron imspeccionados por
tercera vez cuando las circunstancias asi lo aconsejaron.

s interesante consignar que en las nuevas inspecciones rea-
lizadas pudo apreciarse un mejoramiento en la calidad de los
activos bancarios y en la administracién interna de las entidades.

Encauzadas con espiritu de mutua colaboracién y enten-
dimiento la fiscalizacién de los bances, y también las cuestio-
nes fundamentales que se plantearon cuando comenzé a apli-
carse la ley, y que fueron objeto de comentario en Memorias
anteriores, la Inspeccién de Bancos ha continuado con el estudio
de otros problemas particulares de no menor importancia, y
actnalmente en vias de solucién. Entre ellos cabe destacar los
que se refieren a la inadecuada proporcién que la responsabili-
dad propia de algunos bancos guarda con respecto a sus obliga-
ciones y a ciertos préstamos de monto elevado, y a la falta de
radicacién efectiva de los activos en el pais, problemas todos
que se exponen en seguida.

Relacién del capital y las reservas con los depdsites y con
los préstamos a una sola firma. Para que el eapital y las reservas
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de los bancos cumplan adecuadamente su funcién de garantia,
es necesario que representen una proporcién razonable del vo-
Jumen de los depésitos, y que no se comprometan mis alli de
lo prudente mediante préstamos elevados a faver de un reducido
mimerce de deudores,

Ambas cuestiones preocupan desde hace tiempo a la Ins-
peccién de Bancos. En la mayoria de los bancos en que el
problema se presentd, ha recibido indirectamente solucién ade-
cuada al encararse oiras cuestiones vinculadas con la Ley de
Bancos. Pero, por el contrario, en unas pocas entidades la re-
ducida proporcién entre la responsabilidad propia y las obliga:
ciones que existia al dictarse la Ley N° 12.156, en vez de au-
mentar, ha venido disminuyendo, pues los depdsitos crecieron
con ritmo mdis acelerado que el capital y las reservas.

El Banco Central considerd necesario encarar decididamen-
te, en el ejercicio que termina, el ajuste de esta desproporeidn.
Como consecuencia de las conversaciones mantenidas con ese
propésito, dos entidades aumentaron ya Ja responsabilidad local
mediante medidas directamente encaminadas a ese fin, y otras
tres presentaron propuestas que se hallan a estudio.

Quedaria asi cumplida la primera etapa para llegar a los
resultados deseables en esta materia, cuyo atento examen habra
de proseguirse hasta que se logre que los fondos propios de to-
"dos los bancos mantengan una relacién totalmente satisfactoria
con sus chligaciones. La solucidn definitiva de este aspecto sig-
nificara a la vez resolver, por lo menos en su mayor parte, el
problema que representan algunos préstamos de monto tan ele-
‘vado que cada uno de ellos absorbe parte importante del capltal
y reservas del banco otorgante.

Radicacién de los activos bancarws en el pais. A raiz de
las medidas sobre bloqueo de fondos adoptadas por distintas
naciones, se hizo mds evidente la necesidad de que los bancos
.reduzcan al minimo los riesgos por operaciones con el exterior.
Como se recordari, en 1940 el Banco Central debié intervenir
activamente en las gestiones que varias entidades se vieron pre-
cisadas a realizar para obtener la liberacién de forndos radicados
fuera del pais.

Como consecuencia del traslado a las cuentas del Banco
Central de divisas que antes estaban en las cuentas de las en-



tidades afectadas, quedé resuelto en algunos casos el problema
de la radicacion de activos, pero subsistia la sitnacién de otros
bancos extranjeros cuyo estado general de cuentas con el exte-
rior arrojaba saldes activos por sumas importantes; vale decir,
que la responsabilidad propia de esas entidades estaba radicada
parcial o totalmente en el extranjero bajo forma de depésitos,
préstamos o demdis inversiones.

Las gestiones realizadas para que ésos bancos radicaran
sus activos en el pais encontraron amplio espiritu de compren- .
sién por parte de los bancos afectados. Al 31 de diciembre 1l-
timo ninguna entidad registraba exceso de activos en su posicion
general con el exterior. '

Otro aspecto intimamente vinculade a ese problema era
el que se referia a los créditos otorgados a firmas en el pais con
el respalde de garantias existentes en el exterior, cuando el mon-
to de los préstamos no guardaba relacién adecuada con la res-
ponsabilidad local. Por intermedio de los bancos, se han ob-
tenido balances analiticos de las principales firmas, a fin de
establecer las modalidades y riesgos de ese tipo de operaciones
y buscar una solucién que no interfiera en el desenvolvimiento
normal de les negocios.

Con todo ello ha de asegurarse que los-depdsitos en moneda
nacional efectuados en el pafs estén libres del riesgo de garantias
o activos radicados en el exterior.

Saneamiento de activos. En la Memoria del ejercicio ante-
rior se informé detalladamente acerca de la politica segnida por
el Banco Central, desde que entré en vigencia la Ley de Bancos,
para promover la lignidez y saneamiento de los activos banca-
rios. Durante 1941 se han desarrollado en forma normal los
planes convenidos en afios pasados para lograr tales propésitos
y se han concertado otros en idéntico sentido. _

Los Bancos han aleanzado, en general, come resultado de
ello v de Ia abundancia de fondos en el mercado, una posicién
de gran solidez que les ha permitido desenvolverse sin ninguna
clase de tropiezos en los dificiles momentos actuales.

Inversiones prohibidas o limitadas. La liquidacién o amor-
tizacién de las inversiones limitadas por el articulo 4° de la.

Ley N® 12,156, viene realizdndose normalmente, de acuerde



con el plan general analizado en la Memoria del quinto e]er-
cicio.

En los dos afios y medio transeurridos desde su aplicacién,
se han liquidado o amortizado bienes por m$n. 51,8 millones so-
bre un total de m#n, 121,9 millones que existian al 30 de junio
de 1939, fecha que sirvié de base para la aplicacién de los pla-
nes. Obsérvese la clasificacién de las cifras en el cuadro si-
guiente:

_ Evoluci6n de las inversiones comiprendidas
en el plan general del articule 4° (Ley N° 12,156)

Baldos al: Liguidado o

| 30/8/30 I aliza1 | omertizado

: (Afiles de mEn.) :
Excedente en inmuebles de uso propio ... 17.005 9.209 7.798
Inmuebles sujetos s realizacién ......... 62.598 33.605 28.003
Acciones y excedentes en obligaciones .. 20.662 | 13.500 7.072
Partieipaciones .. .o.ovvvvnvneiirannes 21.688 13.706 7.982
' Totales ......... ... 121953 | 70110 51,843

_ Las adquisiciones posteriores a la fecha de iniciacién del
plan general alcanzan actualmente a m$n., 9,6 millones.

Efectivo minimo. La abundancia de fondos en los bancos,
aspecto al cual se ha hecho referencia en otra parte de esta
Memoria, ha facilitado el cumplimiento de las disposiciones so- -
bre efectivo minimo bancario. Segtin puede verse en el cuadro,

Obligacidnes, efectivo real y excedente neto sobre el minimo legal en 1941
{FPromedio ‘mensual de saldos diorivs, en millones de mén.)

Qbligaciones | Efactiva real e saehcit sabe
MMeses

Alnvistol Aplaro | Total |Cantidsd| % | Exeeso | Déficit| 3050

Epero ....... 2.005,1 | 2.329,5 | 4.334,6 | 836,0| 19,3 | 3294 | 0,6 3288 -
Febrero ......| 2.053,0 | 2.3408 | 4.304,7 | B840,6) 18,8 | 3252 | 0,6 324,6
Marzo ..,....| 2.118,8 | 2.354,0 | 44737 | 8448|180 | 3176 | 0,2 8174
Abril ........ 2.147,6 | 2.413,6 | 4.561,2| 8868 18,4 | 3504 | 0,3 360,1
Mayo........ 22217 | 2.423,2 1 4.644,9 | 808,8( 19,4 | 3499 0,4 349,56
Junio ........| 2.204,1| 24148147089 | 047,8} 20,1 | 388,1 0,4 | 387,7
Julio ,....... 2.335,7 | 24578 | 4.703,5 } 1.044,7| 21,8 | 4744 | 0,1 474,3
Agosto .......| 2.370,4 | 2.475,6 | 4.846,0 | 1.037,9 | 21,4 | 460,6 (M 460,6
Septiembre .. .| 2.378,8 | 2.480,8 | 4.850,6 | 037,6] 19,3 [ 368,6 (¥} | 3586
QOctubre ......| 2.420,7 | 2.489,1 1 49188 ©918,7{ 18,7 | 3318 &) 3318
Noviembre ...| 2.523,6 | 2.473,0 | 4.997,5| 950,3| 19,0 | 348,6 ] 348,6
Diciembre ....| 2.560,8 | 2.447,7 [ 5.008,5 | 920,2| 18,4 | 3147 &) 314,7
Promedio: .| 2.286,7 [ 2.425,1 | 4.711,8 | 922,1| 19,5 | 3624 | 0,2 362,2

{") Durnote nstna meses sGlo tuvierpn déficit dos entidades del interior, por-un monte medic de
apenns m¥n. 18.300.—,



el exceso en el conjunto de entidades alcanzé un promedio de
m$n. 362 millones, cifra que sobrepasa en m$n. 41 millo-
‘nes a la de 1940 y que tinicamente es inferior a la reglstrada l
en 1936. _
Onee entidades tuvieron déficits por circunstancias ocasio-
nales y otras tres, con déficit desde hacia tlempo, regularizaron
su situacién durante el curso del aiio.

. Caracteristicas de los fondos rio bancarios. La ausencia de
una disposicién legal que definz el “depésito bancario™ hizo
necesario que el Banco Central precisara las condiciones que
los fondos recibidos por diversas firmas deben reunir para’ que
no se consideren como bancarios,

Quedé establecido que no se reputarin depésitos, a los
efectos de la Ley N° 12,156, los saldos actives provenientes de
operaciones de consignacién o de otras transacciones ajenas a
~ la actividad propia de los bancos. Tampoco tendrin ese ca-
ricter las sumas de dinero que reciben habitualmente firmas no
banearias, cuando provengan del giro ordinario de las operacio-
nes de sus clientes; de los socios, si se trata de entidades no and~
nimas; de los dccionistas de sociedades anénimas “familiares™,
o del personal. _

. Al mismo tiempo, se dispuso que para designar esos fon-
dos no podri emplearse la palabra “depésitos” ni otras expresio-
nes de uso comiin en las operaciones hancarias.

Autorizaciones, La solucién paulatina de los problemas por
los cuales se demoraban las auterizaciones de algunas entidades -
del interior que ya operaban al dictarse la Ley de Bancos, y los
antecedentes reunidos en las muevas inspecciones realizadas,
hicieron posible informar favorablemente al Poder Ejecutive
sobre doce solicitudes pendientes . En enero de 1942 se infor-
maron en igual sentido otras dos solicitudes.

El problema de las autorizaciones ha quedado reducido
asi a catorce pequefias entidades, que presentan adn sltuaclones .
por resolver o deben cumplir requisitos previos a su autoriza-
cién., En conjurito, sus depésitos del piiblico ascienden apenas

(1) Nueve de ellns han merecido despacho favorable en el afio 1941 y las
otras tres a principio de 1942,



a m$n. 4,4 millones, es decir a una cifra insignificante dentro
del total general de depdsitos en el pais,

EI Poder Ejecutivo, de acuerdo con lo sugerido por el Ban-
co Central, autorizé la instalacion de tres agencias en la Capital
Federal y dos sucursales y una agencia de turismo en el interior,
por entender que respondian al propésito de ofrecer mayor
comodidad a la clientela o de servir con mas eficiencia las nece-
sidades de algunas localidades. En efecto, una de las sucursales
se abri6 en Mendoza, provincia que en-los tltimos afies ha
visto diversificarse suit produccién con el desarrollo de nuevas in-
dustrias. La otra sucursal se instalé en Mar del Plata con el
propdsito primordial de ofrecer mejor servicio a la clientela que
conecurre a esa ciudad balnearia. En cuanto a la agencia de tu-
rismo establecida también en Mar del Plata, ‘no efectuara ope-
raciones de crédito ni recibird depésitos.

Por el contrario, el Poder Ljecutive no hizo lugar a un
pedido para instalar una sucursal en Bernal, por comsiderar, de
acuerdo con la opinién del Banco Central, que las necesidades
bancarias de esa localidad estaban suficientemente atendidas por
las entidades radicadas en la zona. '

Aparte de las nuevas casas abiertas por bancos prwados, ca-.
be sefialar que las entidades de carécter oficial y mixto resolvie-
ron la creacién de tres agencms en la Capital Federal y cinco
sucursales en el interior del pais.

De acuerdo con un proyecto elaborado por el Banco de Ia
Nacién Argentina y previo informe del Banco Central, el Poder
Ejecutivo dicts un decreto relacionado con la creacion en el in-
terior del pais de cajas regionales sobre la base de cooperativas
existentes o por instalarse, destinadas a completar las funciones .
de la Seceién Crédito Agrario del Banco de la Nacién. Las cajas
regionales se instalaran previa consulta que formulari en cada
caso el Banco de la Nacién al Banco Central, y tendrin por
objeto otorgar eréditos pequeiios y recibir depésitos por cuenta
del banco oficial, bajo su fiscalizacién permanente.

_ Ei Banco Central aprobé el reglamento dictado, y dié su
conformidad para la creacién de diecinueve de esas cajas, algu-
nas de las cuales ya estin en funcionamiento.

" Creacién de Bancos Mixtos. Han proseguido en 1941 las
gestiones de algunos gobiernos provinciales para transformar los
bancos oficiales en entidades mixtas.



En marzo se sancioné la ley provincial que dispuso la
transformacién del Banco de Cérdoba, y a fines de diciembre ce- -
1T con éxito la suscripeién de acciones de particulares. Con ello
la institucién mixta podra comenzar a funcionar en breve, den-
tro de disposiciones que significan una solucién adecuada a los
problemas que presentaba el Banco Oficial. \

También quedé convertido en ley el proyecto por el enal
se transforma en mixto el Baneco Provincial de Salta, pero ain
no se ha iniciado la suscripeién de acciones correspondientes al
capital privado.

~ Por su parte, la Provineia ‘de San Luis dieté una ley que
dispone la creacién de un banco mixto cen un capital de
m$n. 400.000.
‘ La Inspeccién de Bancos, a pedido de las distintas enndades
-0 de los Gobiernos provinciales, ha prestado toda la colabora-
cién que le ha sido posible en el estudio de las cartas orgéinicas
y en el de los proyectos de organizacic’)n de los nuevos bancos.

quuzdacwnes. No se han producido novedades de impor-.
tancia en la marcha de las tres hqmdacmnes ]ud.lcmles a cargo
del Banco Central.

La del Banco Italo Espafiol Argentino (Mendoza) ha lle-
gado pricticamente a su término, pues solo resta el tramite de
algunos asuntos administratives. Prosiguen su curso normal la
del Banco Argentino de Fomento y la del Escandinavo Argen-
tino. |

En cuanto a las liquidaciones privadas, cabe informar que
el Banco Escolar de la Provincia de Buenos Aires (hoy Crédito
Escolar) convirtié totalmente sus depdsitos en obhgacmnes a
plazo, con lo cual cancelé definitivamente sus operaciones ban-
carias, Dose y Cia. y el Banco de Préstamos y Ahorro de Laniis
(hoy Caja de Créditos y Préstamos) sélo tienen pendiente la
devolucién de una pequeiia parte de los depésites que habian
recibido. :

De acuerdo con lo anunciado en la Memoria anterior, el
Banco Comercial Argentino, en cumplimiento del arreglo con-
certado en 1940 con sus acreedores, procedié a reformar los es-
tatutos para continuar sus operaciones como entidad no banca-
ria, con la denominacién de “Crédito Comercial Argentino,
Sociedad Financiera”. Le falta devolver depdsitos por una suma
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reducida correspondlente a acreedores que no se presentaron
atin a retirar sus respectivos haberes; para responder a esa obli-
gacién, la entidad ha efectuado en el Banco Central un depésito
por igual importe.

Intervencién de un banco. A raiz de un juicio iniciado con-
tra un banco del interior, por nulidad de comnstitucién de la so-
ciedad, el Juez de Ia causa designé un interventor-administrador.

Conforme a la actitud adoptada en todos los casos en que
se comprobé la existencia de hechos capaces de perturbar’el des- -
arrollo normal de las operaciones de algiin banco, el Bance
Central, en uso de las amplias facultades que le acuerdan las
- Leyes Nos. 12.155 y 12.156, resolvié intervenir la entidad.

La Inspeccién de Bancos recibié del Interventor Judicial
todos los hienes, libros y papelee del banco aludido, de cuya
direccién y administracién se ha hecho cargo.

. Control de las casas de cambio. E1 14 de febrero de 1941
el Gobierno Nacional dicté el decreto N* 84.651, por el cual dis-
puso que las casas de cambio debian solicitar autorizacién del -
Poder Ejecutivo, por intermedio del Banco Central, para operar
en la compra:venta de giros en el mercado libre.

Reunidos los antecedentes mecesarios sobre la situacién v
operaciones de las casas que presentaron solicitud, el Banco
Central di¢ su opinién contraria en un caso e informé favorable-
mente al Poder Ejecutivo acerca de las ocho firmas siguientes,
que fueron auntorizadas por Decreto de fecha 21 de enero de
1942: Benvenuto y Cia. 5.R.L., Exprinter 5.A,, Villalonga Ame-
rican Express, Wagons ths-Cook, S. Behar y Cla.., Cia. Sudame-
ricana de Comercio S.R.L., y Cia. Italiana de Turismo, de la
Capital Federal, y A. Daminato e hijo, de Rosario.

Las solicitudes presentadas por otras seis firmas que no
llevan su contabilidad en la forma prescripta por el Cédigo de
Comercio, han quedado demoradas a la espera de que salven
ese inconveniente, ' :

Normas sobre los depdsitos a plazo. Segiin se sabe, la. Ley
N° 12.156 limita el tipo de interés que los bancos pueden abonar
sobre depésitos a la vista y en caja de ahorros, pero no contiene
‘disposiciones expresas relacionadas con los fondos que reciben
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a plazo fijo, los euales, en razén de su mayor estabilidad, deven-
gan por lo general intereses mis elevados.

Advertido el Banco Central de que en los tltimos tlempos
se habia generalizado en varias entidades la prictica de permi-
tir cierta movilidad a diches fondos, lo que desvirtuaba las dis-
posiciones legales sobre tipos miximos de interds, se dedicé de
inmediato a la tarea de dictar las normas necesarias para es-
tablecer en qué momento los depésitos a plazo fijo, no obstante
Ilevar el nombre de tales, adquieren caracteristicas proplaa de
las obligaciones a la vista.

El Banco Central ha establecido con ese objeto, mediante
una resolucién de su Directorio, que aquellos depésitos a plazo
fijo en que no se cumple estrictamente el plazo de vencimien--
to, se convierien de hecho en depdsitos a la vista y no pueden
ganar, en consecuencia, un interés superior al que Ia Ley N°
12.156 permite para esta iiltima clase de obligaciones.

3. DEPARTAMENTO DE CHREDITO

El redescuento experimental. Después de haberse efectnado
sin interrupcidén, durante un periodo de doce meses, las opera-
ciones de redescuento experimental, se decidié suspenderlas en
junio, por considerarse que se habian alcanzado los fines perse-
guides y que era oportuno evitar el recargo de tareas impuesto
a las instituciones que venian colaborando en el propdsito de
imcorporar el redescuento a nuestras practicas hancarias. Estas
operaciones, a las que se refiri6 con amplitud la Memoria del
_afio pasado, dejaron un saldo altamente favorable en cuanto a Ia
experiencia recogida, tanto por los bancos redescontantes como
por los organismos del Banco Central encargados de su conside-
racion y control. De este modo, podria funcionar eon toda cele- .
ridad y tan pronto como las necesidades lo requieran el meca-
nismo del redescuento, es decir, uno .de los recursos basicos da-
dos por la Ley al Banco Central para la regulacién del mercado
monetario, .

Operaciones realizadas. En el afio bajo informe se apro--
baren 80 solicitudes presentadas por 20 bancos. La casi totali-
dad de estas operaciones correspondié al redescuento experimen-
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tal, pues sélo un escaso mimero de ellas revistié el cardcter de
redescuento comnin, :

~ El nfimero de documentos redescontados alcanzé a 3.655,
por un importe de m$n. 89,2 millones. E1 11% de este importe
estaba formado por documentos entre m$n. 100 y menos de
m$n. 10.000; el 34%, entre m§n. 10.000 y menos de mn.
100.000; €l 33%, entre m$n. 100.000 y menos de m$n, 250.000,
y el 229, por pagarés de montos superiores.

Debe seiialarse, asimismo, que el 39% del importe de los
documentos ofrecidos estaba suscripto o endosado por industria-
les, el 319 por comerciantes y el 307, por agricultores y gana-
deros. En lo que respecta al vencimiento, apenas el 17% corres-
pondia a pagarés de plazo mayor de 90 dias (méximo estable-
cido en la Ley, 180 dias). ’

Al 31 de diciembre tltimo se habian cancelado todas las
operaciones,

El cuadro que sigue permite ver las sumas redescontadas
en total por cada institucién en los afios 1940 y 1941, durante
los cuales se practicé el redescuento experimental.

Operaciones de redescuento en 1940 y 1941

Baneco Importe Banceo Importe
(AMiezmn.) ' {Miles m8n.)
de In Nnelbén Argenting ., .....o0.. 63.372,2 Tronsporte ..o eevenennen 147.483,7
de In Provincin de Buenos. Aires .. 10.241.8 Nuevo Italinno ........vvvvvennse 20158
de Italin ¥ Rfo de In Plata ....,.. 13.548,3 de Avellaneds .....vovnvereinanes 1.540,56
Espafiol del Rio de lo Plota Lido..[ 10.502,5 Provincipl de Bontn Fa .......... 1.537,1
de QOplicis y Buenos Aires ........ 7.915,0 The Royal Bank of Caonde ...... 1.441,8
de Londres y América del Bud .... 4.280,0 Bocidtd Géndrale. . ... ..vieiiiaan 1,289,2
Alemdn Trpneatlintico............ 4.888,6 Isrpelitn del Rip de In Plata ...... 1.104,2
‘T'he Nationel City Bank of N. York . 4.759,6 Popular Argeatino ...... .. ..., 07,0
‘The First Nationnl Bank of Boaton .. 3.870,0 di Nppoli oooueeciniinmnnaannranns 560,4
Germinico de la América del Bud , 3.790,4 de Ia Provincin de Tucumin .. .... 5144 -
T'rancés ¢ Italinne parals Am. del Sud 3.507,1 Birio Libanés del Rio dels Plats ... 460,2
Francés del Rip de |a Flata ...... 3.431,0 Tinlo Belgn ..o onveviannaanm - 04,7
* Holandés Unido ... ..ovvieiiiannns 2.393,5 Bupervielle ¥y Cla. ....ovviiniias 36,0
Traneporte .oocivvans 147.483,7 Totalz c.vvevneenira- 1) 158.790,1

{1} De estes m$n. 158.790.100, corresponden a 1940 m$n, 69.592.900 ¥ n 1041 m%n. 89.107.200.

El aumento del papel redescontable y el descuento de “lis-
tas”. Entre los aspectos de la préctica del redescuento que me-
recen destacarse, se encuenira el relativo a la difusién de las
disposiciones legales que rigen esas operaciones. Las entidades
bancarias pudieron apreciar que buena parte de su cartera no
era redescontable y que, para obviar esa deficiencia, era conve-
niente propender a la documentacién gradual de las deudas de
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sus mejores clientes. Los créditos concedidos a éstes, por una
priactica que podia explicarse en épocas en que no existia la
‘posibilidad del redescuento en el Banco Central, son preferen-
“temente adelantos en cuenta corriente, _

Para llegar a una utilizacién més moderada de esos créditos
y al aumento del papel redescontable, las entidades bancarias
coincidieron a fines del afio 1940, conforme se indicé en la Me-
moria de ese afio, en establecer una comisién sobre el monto
de las sumas acordadas. ;

A raiz de esa medida, los bancos han ohservado, por parte
de la clientela, una tendencia a reducir Tos pedidos excesivos de
créditos en cuenta corriente y a documentar una pequefia por-
cién de las deudas por ese concepto. Las cifras de la estadistica
hancaria que se dan mds abajo, demostrarian un efecto hastante
-promunciado, pero esto no puede atribuirse sélo a la aceién que
ha ejercido la medida adoptada, desde que, en parte, parece
relacionarse con una menor necesidad de crédito de las firmas
que preferentemente operan en cuenta corriente.

El total de adelantos acordados a firmas privadas ba}o en-
tre fines de octubre de 1940 y de diciembre de 1941 en m%n. 69
millones, mientras que los descuentos subieron en m$n. 55 mi-
llones. Es de esperar que en el futuro se mantengan esas tenden-
cias y se vaya corrigiendo asi una de las fallas que ofrece la
organizacién del crédito .en nuestro pais.

Asimismo, la experiencia ha penmtldo comprobar una vez
mds cuin escaso es el monto de pagarés comerciales — el papel
mads. tipicamente redesconlable — que se encuentra en poder de
los bancos. Este heclio se debe a la preferencia que los comer-
ciantes e industriales tienen por el descubierto o el documento
directo sobre el descuento de “listas”, Los bancos han demostra- .
do amplia comprensién de la necesidad de obtener de su clien-
tela el descuento de los pagarés comerciales, y seria deseable que
su volumen awmentara en forma progresiva.

El servicio de m_formacwnes sobre deudores y la necesidad
de requerir periédicamente balances y manifestaciones de bie-
nes. Segun se dijo en otras memorias, con datos suministrados al
Departamento de Crédito del Banco Central por los prmmpales
bancos del pais se organizé un registro de los créditos bancarios,
que ha resultado de gran interés para las instituciones, Aunque
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no se suministran cifras detalladas de Ia deuda en eada banco,
las entidades pueden conocer mediante un tramite simple el
monto global adeudado a los bancos por sus clientes méis impor-
tantes, dato de inestimable valor para prevenir excesos en el
uso del crédito y para lograr un mejor desenvolvimiento de las
carteras bancarias, .

Este servicio comenzd a funcionar er marzo de 1940, y el
ntimero de informes solicitados alcanzé en diez meses a 2.261.
FEn 1941, los informes pedidos casi se duphcaron pues se llegé
a un total de 4.443.

Hasta ahora, sélo han ingresado al registro las cifras de fir-
mas que contaban con un erédito minimo de m$n. 100.000 por
todo eoncepto en algiin banco, y los datos fueren provistos por
las entidades bancarias en las fechas en que el Banco Ceniral
se los solicité. En el cuadro siguiente puede comprobarse que al
30 de septiembre de 1941 el niimero de firmas con préstamoa
en vigor abarcado por dicho registro alcanzaba a 3.589 con cré-
ditos concedidos por m$n. 1.305,2 millones, de los cuales se ha-
hian usado m$n. 1.006,9 millones. Si se relacionan esos importes
con la cartera viva total, se advierte que (deducidos bancos y
gobiernos) abareaban. el 50,9% y 48,9%, respectivamente.

Créditos en vigor por m$n. 100.000 6 m#s en un Banco, relacionados con el
total de préstamos al piiblico (Cifras al 30.9.41)

. Importes Imporics
Cantidad 13} L b
Créditos en . vigor nr::l:: : ’z‘:ﬁ‘i‘::g % ::? i %;ﬁfggg: % flj o
{irmas demSn) total do mEn.) tatal
Registrados de § 100.000 6 mds .. ) 3.589 | 1.305,2 | 50,9 | 1.006,9 48,9
De m%n. 2 millones y mfs ....... 111 430,1 16,8 3377 16,4
De m$n. 1 millén a menos de mdn. .
2.millones .. ... .ooan i 184 230,90 g,0 178,68 8,7
De m$n. 500.000 o menos de mSn.
I1mildn ...vvvieininreereanses 348 226,2 8,8 '188,0 8,2
De m%n. 100.000 a menog de m$n.
500.000........ eeaaseranrann s 2.946 418,0 16,3 322,86 15,6
No registrados, inferiores a m$n.
100,000, . ... ....ci i ie i iiriaanas — 1.257.8 49,1 | 1.052,0 51,1
Total de créditos al piblico del con-
_junto de Bancos ............... —_ 2.563,9 | 100,0 | 2,058,9 | 10G,0

Dada la aceptacién que ha encontrado este servicio, el

Banco Central. previa consulta con los bancos, ha resuelto am-
r 2

pliarlo fijando un limite mas bajo para los préstamos a consi-
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derar; en lugar del importe de m$n. 100.000 se ha establecido
el de m$n. 50.000. De este modo, podra m_formarse acerca de
un mimere mucho mayor de deudores.

Los antecedentes que se reiinen para cumplir con este ser-
vicio vienen al mismo tiempe a completar las carpetas que se
utilizan para.el examen de los documentos presentados al redes-
cuento y para la valuacién de los actives por parte de la Ins-
peccién de Bancos, A este fin tiende también la sugestion, reite-
rada por el Banco Central a las instituciones de crédito, de
propender a que la clientela presente periédicamente balances
o manifestaciones de bienes que permitan tener idea cabal so-
bre la evolucién de sus negocios.

4, EMISION DE MONEDA

Futuros billetes impresos sobre grabado en acero. Pese a
las dificultades provocadas por la guerra, en 1941 pr051gmeron
los trabajos relacionados con los futuroes billetes, que se impri-
mirin por el procedimiento del grabado directo sobre planchas
de acero.

Los disefios se prepararon en este Banco, después de lo
cual se encargd el grabado de los clisés y la fabricacién del
papel a firmas inglesas especializadas, por no existir posibilidad
de hacerlo en el pais. Se encontraron satisfactorias las pruehas -
definitivas del anverso y reverso de todos los valores, excepto el
reverso de m¥n. 500, en cuya vifieta habra que introducir lige-
ras modificaciones, y se seleccionaron los colores en que se im-
primirdn los billetes.  Ya se dispone del papel y demis ele-
mentos para iniciar en el pais la impresién de algunas den0m1~

naciones.

Emision de la moneda de niquel de 50 centavos. Tal como.
se habia anunciado en la Memoria anterior, pudo ponerse en
circulacién en el curso de 1941 la nueva moneda de niquel pu-

ro de 50 centavos.
La emision se realizé observindose lo dispuesto por las
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Leyes Nos. 12,155 y 12,160 y por los decretos del Poder Ejecu-
tivo del 27 de octubre de 1939 y del 12 de noviembre de 1940.
Las primeras plezas se entregaron el 23 de mayo.

De las opiniones recogidas, se desprende que esta moneda
es considerada como de especial conveniencia. Tiene grandes
ventn]as sobre el billete del mismo. valor, emitido hace varios
afios, tanto por su facil .manejo como por razones de higiene
y duracién.

Hasta el 31 de diciembre tltimo se han puesto en circula-
cion 7,7 millones de piezas y se dispone de una reserva de 3,3
millones. Dadas las dificultades para-obtener cospeles de niquel,
no serd posible por ahora aumentar la acufiacion de estas mo-
nedas.

Retiro de billetes de emisiones anteriores. En las Memorias
de los afios 1939 y 1940 informamos sobre el canje de los bille-
tes de emisiones antiguas y de los subsidiarios de la Ley N’
3.505. A las fechas del retiro de la circulacién, los saldos no
canjeados de las emisiones antiguas alcanzaban a m$n. 3.418.653
por billetes subsidiarios y a m$n. 1.238.050 por billetes de de-
‘nominationes mayores. Los billetes subsidiarios de la Ley
N* 3.505 no canjeados importaron m¥n. 31.132.051.

En el transcurso de 1941 vencié el plazo de cinco afios fi-
jado por la Ley N° 12.160 para retirar de la circulacién los bi-
lletes de m$n. 10, m$n. 50 y m$n. 100 de la Ley IN° 3.505, emi-
tidos por la extinguida Caja de Conversién y para determinar el
beneficio derivado de la pérdida o destruccién de dichos hilletes.

El vencimiento se produjo a los cinco afios de haber inicia-
do el Banco Central la emisién de los mismos valores, o sea el
16 de marzo para los de m¥n. 10, el 13 de agosto para los de.
m$n, 100 y el 9 de septiembre para los de m$n. 50,

Los saldos que quedaron sin canjear en esas fechas alcan-
zaron en conjunto a m$n. 49.174.140, importe que se Hevé al
crédito de una cuenta especial de acuerde con lo dispuesto por
el Gobierno Nacional. Posteriormente, el Poder Ejecutivo, por
Decreto N° 109.324 del 26 de diciembre ultimo, establecid las
sumas que debian retenerse para cubrir los gastos de renovacién
de esas emisiones y para formar una reserva destinada a aten-
der el canje de los hilletes que se presenten en un nuevo periodo
de diez afios a contar desde las fechas mencionadas en el pi-
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rrafo anterior. El remanente, de acuerdo con lo .dispuesto por
la Ley, ingresé al Fondo de Reserva del Instituto Movilizador
de Inversiones Bancarias.

El Banco continué atendiendo el canje de Ios ]n]letea que le
fueron presentados con posterioridad a las fechas de su retiro
de la circulacién. Como puede verse en el cuadro que se da a
continuacién, del total no canjeado, que alcanzaba a m$n.
84.962.894, se pagé por dicho concepto m$n. 7.883.105 hasta el
31 de diciembre de 1941. El saldo de m$n. 77.079.789 es suscep-
tible de reducirse en alguna medida por la futura ‘presentacién
de billetes.

Canje de billetes de emisiones anteriores a la del Banco Central de Ia
Repiiblica Argentina y saldos. sin canjear.

Resultados del eanie Saldo no canjendo al

o las fechan del retirn iy
Cicaulacitn | 9@ 18 ciroulngién (1) Gan{gagiug pon| ©1 da diclembre de 1041
.. al iniciar posterioridad
Emisién los perfodos n lan fochas % #obre el
dﬂpm.u . Baldo queno| del retiro de total que se
] Cnnjendos | se presenté | In civoulneién | Importe encontrzbp
: al canje : en cirtu-
: lncibn
De Loyes anteriores ' (En m$n.)
s In Loy No 3505
(billetes aubaidin-
rice ¥ denominp- . '
ciones mayares) .| 4.070.038 18.835| 4.850.703 10.902,60 } 4.045.800,50 00,48

DelaLey No 3505
Billotes subsidiarios . 170.712.845 | 130,680,704 | 31.132,051 | 4.100.842,50 | 27.031.208,50 15,83
Billetes de $ 10 ..|285.530.740 | 224.130.700 | 11.581.040 066,410,00 t 10.421,630,00 4,42
Billates da § 50 ..|192.321.750( 182.137.350 | 10.184.400 554.350,00 | - 9.630.050,00 5,01
Dilletes de $ 100 ..|385.540.200 | 857.941.500 27.508.700 | 2.247.600,00 | 25,351,100,00 6,68

Totales ...... 948,775,573 | 903.812,679 | 84.962.894 | 7.883.105,00 | 77,079.789,00 7,79

(") El retiro de In circulacitn se efectud: €l 20 de julio de 1039 para loa billetes de emisiones nnte-
riores a I Ley No 3505, de acuerdo con lo dispuesto en el decrato del 18 de abril del mismo afio} y segtin
disposiciones de Ia Ley Ne 12.180, el 30 de msyo da 1640, el 18 de marzo, ¢l 0 de septiembre y el 13 de
agoato de 1941 para los billetes auheidiarios y los de § 10, $ 50 ¥ & 100, respeativamenta, de la Loy Ne 3505,

Conirol en la acufiacién de monedas. El control en la acu-
fiacién de monedas se ajusta a lo dispuesto por el Poder Ejecuti-
vo por Decreto N° 96.137 del 19 de julio de 1941. Se realiza en
forma aniloga a la que se sigue en el control de la impresién de-
billetes, compartiendo asi el Banco Central con la Casa de Mo-
neda de la Nacién la responsab:hdad inherente a tan -delicada

funcién.
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5. ADELANTOS AL GOBIERNO NACIONAL

En marzo de 1941 el Gobierno Nacional cancel el adelan- -
to en cuenta corriente obtenido en este Banco en diciembre de
1940. _ .

En el mes de junio volvié a hacer uso de dicha operacién -
por un término breve, pues en agosto ya fué cancelada. El ma-
ximo adeudado alecanzé en el afio bajo informe a m$n. 50,1 mi-
llones, o sea aproximadamente la mitad del total de que. pudo
disponer. - :
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V. RESULTADO DEL EJERCICIO Y DIVERSOS

1. BENEFICIOS DEL ARO
. El séptimo ejercicio se ha cerrado con un beneficio liquido
de m$n. 7.905.022,99, que resulta de la diferencia entre ingre-
sos por m¥n. 19.049.132,61 y gastos por myn. 11.144.109,62.
En el cuadro que sigue puede observarse la composicién de
los grandes totales y su CDIE]O ¢on las cifras de los afios 1936 y
siguientes:

Resultados de los ejercicios financieros

Conecopto - 1n3a 1037 1938 1030 1640 1641
{En m&n.)

Recursos brutoss ........ 18,746,882 [ 26.208.273 | 20.062.364 | 15.356.855 | 17.980.316 | 19.049,133
Intereses (1) .......00v-n 18,528,825 | 22,397,962 | 15,177,921 | 11.445.018 | 16.617.653 | 14.358.135
Comisiones ...| 2102585 3416802 | 3.955.072 | 3.031.83% | 1051485 1.842.752
DIvarsol ....cauaves RPN 115472 303,550 838,371 88(.01D 711,178 | 2.848.240

Erogaciones: ,........... 12.746.70% | 18.822,159 | 14.878.542 | 10.053,257 | 12.475.324 | 11.144.110
Intereses y comisiones ..| 6.570.170 | 12,286,303 | B.390.770 | 3.704.884 | 6.3B80.124 | 3.887.083

2.609.013 | 3.264.1401 3.573.374 | 4.020.303 | 4.240.807 | 4.615.155

709.203 608,267 { 1.3560.300 | 1.4068.221 BO7.463 215.828
Amortisne. ordinnaring ....| 1.207.680 | 2,425,788 | 1.278.059 703,086 | - 824803 2.733.231
Amortisne, de inmuebles. .| 1.415.400 — — — — —_—
Diveranst .....ci0un. .- 176.172 357.001 207.439 98.763 123.037 101.903

Gtilidnd neta: .......... 6.000.173 | 7,386,114 | 5.183.822] 5303598 | 5.504.992| 7.905023

Ginstos genernles
Gastos axtroord. ¥ otros ..

(1) Exclufdos m$n. 5.230.970, mSn. 7.268.030, m3n. 4.773.694, m8¥n. 5.367.787 y m$n.9.B78.527
da “Intereses en Suspenso’’ en 1937, 1038, 1838, 1840 y 1841, respectivamente.

El Banco ha continuado en este ejercicio la previsora poli-
tica de incorporar a la cuenta “Intereses en Suspenso” el exceso
entre los intereses que percibe por los Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional y los que paga sobre los Certificados de Par-
. ticipacién en dichos Bonos, como también la diferencia que re-
sulta enire los intereses cobrados por sus inversiones en oro y
divisas y los que abona sobre el monio de los Certlﬁcados de
Custodla respectivos.



Durante 1941 las sumas acumuladas por ese concepio al
canzan a m$n, 9.878.526,88, importe que, como: en afios ante
~ riores, el Directorio propone agregar al fonc'lo de Reserva Es-
pecial para Bonos Consolidadoes.

2. DISTRIBUCION DE UTILIDADES

De acuerdo con las disposiciones pertinentes de la Ley de
Creacién del Banco, debe destinarse en primer término al Fondo
de Reserva General el 10% de las utilidades liquidas, o sea
m¥n. 790.502,30.

Del remanente se propone destinar m$n. 1.000.000 para
el pago de un dividendo de 5% sobre las acciones, en la siguien-
te forma: ' ' '

mén,
A! Giobierno Nacional:
sobre m$n. 10.000.000 de acciones integradas......... 500.000
A los Bancos Accionistas y otros:
~ gobre m2n. 10,000,000 de acciones infegradas......... ~ 500,000
Total, ... iviriiiiiiienisiscenerreas 1.000.000

Quedan aiin m$n. 6.114.520,69 de utilidad; un 10% de
esa cifra debe acreditarse, segiin la Ley, al Fondo de Reserva
General, que se verd asi acrecido en m$n, 611.452,07.

Del remanente, el Directorio estima oportuno destinar
m$n, 1.500.000 al Fondo de Reserva Especml para Amplmcmn
del Local y Contingencias.

El saldo final, a saber, m$n. 4.003.068,62, seria transfendo
al Gobierno Namonal de conformidad con. 10 dispuesto por el
articulo 51 de la Ley Organica. Tomando en consideracion la
suma acreditada en concepto de dividendo, se ve que el Gobier-
no Nacional percibira en total m$n. 4.503.068,62 de las utilida-
des liquidas del Banco.

3. HESERVAS

De aprobarse la distribucién de utilidades que se ha pro-
puesto, la Reserva General llegara a m$n. 8.702.694; 1a Especial
para Bonos Consolidados, a m$n. 32.520.008, y las otras reservas
especiales, a m$n. 5.500.000. Como puede verse en el cuadro



que se da a continuacién, dichos fondos, en conjunto, forman
la importante cifra de m$n. 46.722.702, que duplica holgada-
mente al capital, resultado al que ha podide llegarse por la sana
politica que desde un comienzo se impuso el Banco, de transfe-
rir a reservas no sélo las proporciones legales, sino todas las sa-
mas permitidas por los beneficios liquidos.

Reservas del Banco Central

Otros Reserv‘na

L. Fondo de Totnl

. Flercicios %ﬁiﬁ Trpocinles g:;:uﬁ“:&’:a . general

- (En mén.)
1936 ....... 906.093 600.000 —_ 1.596.003
1936 ....... 1,580.804 1.500.000 —_ 3.080.8064
1937 . 1.971.568 1.900.000 5.230.970 9.102.538
10387 ....... 888.382 — 7.260.030 | B8.157.412
1939 ....... 008,855 — 4.773.604 5.682.549
1940 ....... 045.048 — §5.367.787 6.313.735
1941 ....... 1.401.954 1.500.000 0.878.527 12.780.481

'1_‘0tal: 8.702.694 5.500.000 32.520.008 | 46.722.702

4. COLOCACION DE ACCIONES PROPIAS ADQUIRIDAS POR EL BANCO

Por haber perdido su cardcter de entidad bancaria, el ex
Baneo Comercial Argentino ofrecié en venta al Banco Central
las 46 acciones que poseia, Fueronm adquiridas al precio de
m¥%n. 1.069 cada una, y se adjudicaron de inmediato y a igual
precio a la “Société Générale pour favoriser le Développement
du Commerce et de I'Industrie en France”, a 1a cual le corres-
pondian de acuerdo con el monto de su capital.

5. ASISTENCIA AL PERSONAL -

Caja de Anticipos. A fin de ampliar los servicios de la Caja,
euyas finalidades se han expuesto en Memorias anteriores, el
Directorio resolvi¢ aumentar sus recursos con el 19, de los
sueldos pagades por el Banco, importe que se transfiere men-
sualmente. : _

En el aiio la Caja otorgé 473 créditos, por un total de
m¥n. 197.381.
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Servicio médico. Ha seguido proporcionande ayuda eficaz
al personal y a los parientes a su cargo, _

El niimero de casos atendidos en 1941 ascendié a 4.231,
cuyo tratamiento importé m$n. 58.332. De esta suma, el perso-
nal aboné m$n. 18.860 y el Banco m$n. 39.472 de acuerdo con
la escala establecida.

Sobresueldo familiar. En el curso de éste ejercicio se han
heneficiado 125 empleados con la suma de m$n, 10 mensunales
que el Banco otorga a su personal con sueldo de hasta m$n. 350,
por cada hijo menor de 15 afios. En el mes de diciembre ilti-
mo el desembolso por este coneepto ascendié a m$n. 2.030,

Asignacion por nacimiento. Desde el 1° de enero de 1941,
el personal del Banco ¢on sueldo no mayor de m$n. 500 perci-
be en oportunidad del nacimiento de cada hijo la suma de
- m$n. 100, Se han abonado por este concepto m$n. 5.000.

Seguro colectivo. Signe en vigor el seguro colective contra-
tado con una compafifa de plaza, con la prima mensual de
m$n. 0,76 por cada m$n. 1.000 de capital asegurado.

Al pago de este servicio contribuye el Banco con una pro-
porcion fija y el empleado cubre la diferencia, que va anmen-
tando con el eapital asegurado. '

La compaiifa debi6 atender cuatro casos de fallecimiento
y sels de incapacidad.

6. RENOVACION DEL DIRECTORIO

En la Asamblea ordinaria efectuada el 31 de marzo de
1941, el sector de bancos nacionales reeligié al sefior Director

don Ennque Becquerel por un nuevo periodo, a contar desde el

31 de mayo de ese afio, fecha en que terminaba su mandato.
Asimismo, el sector del Banco de la Provincia de Buenos
Aires y demés bancos provinciales y mixtos reeligié al sefior Di- -
rector don Saturnino Llorente Torroba, - cuyo mandato fmahza-
ba el 31 de mayo Gltimo,
En cuanto al sector de bancos extranjeros, resolvis’ elegu'
Director al sefior don Lansing Wilcox en reemplazo del sefior
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Director- don Leo D. Welch, cuyo mandato termmaha el 31 de
mayo de 1941.

Por su parte, el Directorio del Banco de la Nacién Argen-
tina resolvié reelegir por un nuevo término a su Presidente, se-
~ fior don Jorge A. Santamarina.

De acuerdo con lo establecido por el articalo 10 de la Ley
de Creacién del Banco, el 30 de abril de 1942 finaliza el man-
dato del sefior Presidente, doctor don Ernesto Bosch. -

También terminan sus mandatos el 31 de mayo de 1942
los sefiores Directores don Martin Pereyra Yraola, designado
por el Poder Ejecutivo Nacional; don Eduardo Grané, elegido
por los bancos nacionales; don Robert A. McWilliam, por los
bancos extranjeros; y don Roberto W. Roberts, que ha sido ele-
gido atendiendo a su caricter de industrial.

La préxima Asamblea deberi elegir la terna de candidatos
a Presidente que ha de presentarse al Poder Ejecutivo, de acuer-
do con el articulo 10 de 1a Ley N° 12.155. Asimismo, tendra a
su cargo la designacién del candidato- que debe reemplazar al
sefior Director Roberts. _

Por otra parte, el sector de los bancos nacionales debera
elegir reemplazante del sefior Director Grané; y el de bancos
exiranjeros, al 'del sefior Director McWﬂham

7. COMISION DE REDESCUENTO

El Directorio, en su sesién del 22 de enero de 1941, resol-
' vi6 reelegir por un nueve periodo de dos afios a los sefiores
- doctor don Horacio N. Bruzone y don Federico Schindler, cu-
yos mandatos finalizaban el 31 de ese mismo mes.
' El 31 de enero de 1942 vencieron los mandatos de los se-
fiores don César C. Corti, don Avelino G. Quirno y don Angel
S. Yurrita. En su reemplazo fueron designados los sefiores don
Carlos Patrén Costas, don Ale]andro Patricio Campbell y don
José Poggio.
El 25 de noviembre de 1942 vence asimismo el mandato'
del sefior dori Esteban M. Riglos.
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El Banco se complace en acompafiar a su Memoria copia
del informe del sefior Sindico, por el que manifiesta su confor-
midad con el Balance General y la cuenta de Ganancias y Pér-
didas correspondientes al séptimo ejereicio.

El sefior Sindico expresa en su informe que considera de
interés destacar la prudente politica seguida por el Banco al
constituir reservas especiales, como la de los Bonos Consolidados
del Tesoro Nacional. Agrega al respecto que, al persistirse en es-
ta plausible tendencia, existe la perspectiva de que en un futuro
préximo pueda considerarse la posibilidad de constituir en nue-
voe ejercicios reservas similares a la de los Bonos Consolidados
para el Bono de Garantia, elemento importante del acuvo, sujeto
a un lento régimen de amortizacién.

Jogs Evartsro UriBurv ErnseTo Boscr
Vicepresidents Pregidents

Direcfores:

Juan Bansi, Evrique Brcquerer, Caruos Boero Romano, Vicante R. Caganws,

Epuarpo Granf, BSaTurNnino LroreNTE ToRROBA, RomErRT A. McWiniiam,

MarTivy PEROYRA YRAOLA, PAarLo F, Peruenpir, Rosprro W. Roszrts, Jorem
A, BaNTAMARING, LansiNg WILcox.

]:..mé F. BencoLmA
Secretario

Buenos Aires, marzo de 1942,

— 8% -



'VI. BALANCE, CUADROS Y GRAFICOS



BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1941

Ravurn Preriscr
Gerente Qenerol

. Otro D. RasMusses

Sindico Cantador
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: AgTIvo ) mén.
Oroen el PafB ...vevriiiiinninsasrearasasannnntorans 1.075.105.707,49
Oro v Divisns, Corresponssles en el Exterior .......... 466.768.244,27
Compradores 8 Térming de Divisas ...........ooioeh e 6.627.708,20
Bonos Consolidados del Tesoro Neciopal .............. 393.631.590,12
Bono de Garantis .....ovvvriinrarassirivarnaassiass 118.883.755,44
Valores Nacionslea - Art. 34 - Ley N° 121585 ....... ‘e 58.840.483,81
Moneds Subsidiaria .......ccvnenriaiiiiiiiiiia ey 8.617.105,568
67 LoRn =)o) L7: SR Y 1,00
DHEVETBOH 22 vevvnvcsninivenrtoonsossessasansarnsassasns 13.061.818,17

2.141.436.414,08

Pasivo
Capital Buseripto ..., ..ol Geebbeaaaaaa 20.000.000,00
Tondo de Reserva General ..............0oiiiiinans 7.300.741,20
Reserva Especial por Bonos Consohdados et 22.641.481,44
Reserva Especial de Previsién .........-. PP 2.500.000,00
Reserva Fepecial para Amplincién de Local y Contingencins 1.500.000,00
Billetes en Circulaeion ......cvvviviveiiiiiiiiieans 1,379.970.000,00
Cuentas Corrientes Baneariag ......... et eenaaaeas 560.574.017,73
Cuentns Corrientes Oficiales .........c..c0vv i, 55.729.050,73
Cuentas Corrientes Variag ......coovveviviiiiveennves - 27.372.434,80
Certificados de Particip. en Bonos Consolid. del Tes. Nac. 30.000.000,00
Divisas Vendidas & Términe ......c..viviiivaniienaas 6.627.708,20
" Pérdidas y Gananciss ............ et ei ey 7.905.022, 09
DEIVEIBOH «vvvvnercctcsnsonnsrrnnns e rraee e 19.315.956,90
2.141.436.414,08
% de garantia en oro y divisas, con respecto a:

Billetes Bmlt:dna en CHOUERRIBON v .vuvsrrrroarossiiisansrsarasenitaccnrssininna 111,73
Billetes Bmitidos en Cireulacién y Oblig. & 1o Vista (Loy 12,165 - Art. 88) ...... 76,85
CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Dese

Intereses Pagados:

8} Certificodos de Bonoa Consolidados .. 1.162,050,01

#} Certificodos de Oro y Diviags en Cus-

B 7T L 2.166.£40,08

8] DVUCTAOB ov i iienre e ianes 54563128  3.383.451,37
Comisionee Pegadns .......coiiiiiiiens 4.541,90
-Gastos Generales ....... ...t 4.807.057,04
Gastos Extraordinarios .........coovvvevvnes 215.827,42
Amgrtizeciones Ordinarias .. .......oovvv -l 2.733.231,39 11.144.109,62
Tilidad Netha ......0ieriiiiriirda e ci e iinataraianas 7.905.022,99

19.049.132,61
i HABER
Intereses Cobrados:

s} Bonos Consalidodos . ... .. ..o.o.- 11.820.498.68
af Inversiones en Oro y Divisoa .. ..., B.706.667.44

: £1.587.108,3T

a deducir: *'Tntereses cn Suapenss’ ... 0.878.686,88
11.708,570,68

5] DHOErB0B o iinieen e 2.049.654.80 14.358.134,55
'Clomisiones Cobradas ........oicievnienen . 1.842.752,06
Recursos VATioB «..voveeeriianireainosnnnns 2.848.246,00 19.040.132,61

Erxpero Bosca

Presidento

C.umos C. BECEMANN




CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL ACTIVO

Existeneiss 'de oro y divisas L ] Ade- )

Oro ¥ % de gavautls | Bono | Eaxis- “.?"' Bonos |lnntos|Doou-

. | Divisns, d de | tennia | 9 | flopanli| tran- | men-

Sulde al u?p_rgl corres- ) Garan-| de v:lno- dados { sito- | tos
dln: pata lpuum;] Total dlotes| #/total tia, mo]:;l:ida res Tdd nGnsbn.l redes-
) (lesen a/billetes %) gin | subg- { ~°5 | Tesoro | Gob. [eonkn-

Exte- . -| interés | diarin nales Naciooal|l Na- | dos
riar - - alonnl] '

1939 {¥n millones ds mEn.)

_31dicbre.|1.224,4] 171,2 | 1.395,6| 117,17 | 77,45 { 1189 | 1,4 |45,6] 3958 | — | —
1040 :
31dichre.| 1.071,4] 257,7 | 1.329,1| 108,61 | 75,05 | 118,9 | 22,6 {52,1| 394,7 |26,2| 10,6
1941 - -
7 enero |1.071,4] 256,3 | 1.327,7/ 108,20 | 74,60 { 118,0 | 22,3 [52,0| 394,7 30,1 9,3
15 s |1.071,4} 259,2 {1.330,6(110,81 | 75,12 | 118,9 | 23,2 |52,8| 3047
23 > |1.071,4} 262,¢ | 1.333,8( 111,70 | 73,70 | 118,9 | 25,7 |52,8| 394,7
51 > |1.071,4 270,8 | 1.342,2| 110,67 | 72,19 | 118,8 | 24,6 |52,9| 394,7
7 febrero| 1.071,4| 273,8 | 1.345,2( 108,75 | 72,72 | 118,89 | 24,0 |52,9| 394,7
15 ». {1.071,4| 271,1 | 1.342,5| 110,40 | 72,26 | 118,0 | 24,4 (52,9 304,7
23 5> |1.071,4 2715 110,02 | 71,89 | 18,0 | 24,3 |52,8| 384,7

18,6

13,0

30,7

23,9
26,2 | 15,
1.342,9 22,0 | 28,2
28 > |1.071,4] 277,0 [1.348,4| 109,15 | 72.16 | 118,8 | 23,8 |52,8| 304,7 |33,7 | 36,4
7 marzo | 1.071,4] 278,0 | 1.349,4] 108,30 | 72,79 | 118,9 | 23,3 |52,8| 304,7 {34,7 | 332
15 > |1.07L,4|279,1 |1.350,5(109,70 | 72,76 | 118,9 | 24,0 {52,8| 394,7 {28,1 | 39,5
23 > {1.071,4| 283,6 [1.355,0) 111,27 | 73,32 | 118,9 | 25,0 {52,8] 394,7 [26,0] 33,9
31 > |1.07L,4]201,0 |1.362,4 111,41 { 73,83 | 118,9 | 24,7 |52,8| 3947 | — { 46,1
7 abril *|1.071,4] 295,7 |1.367,1| 110,88 | 73,23 [ 118,9 | 28,5 |57,7| 3047 | — | 41,7
15 > |1.071,4] 202,0 |1.364,3/ 110,16 | 73,25 | 118,9 | 23,9 |59,2| 3047 | — | 39,2
23 > |1.071,4) 208,8 1.370,2(112,12 | 73,62 | 118,9 | 24,8 |58,8| 894,7 | — | 36,2
30 » |1.071,4]302,1(1.373,5|111,55 | 72,78 { 118,0 | 23,5 |58,0) 3947 | — | 33,3
7 mayo |1.071,4| 306,8 | 1.378,2(111,34 | 73,62 { 118,9 | 22,7 |49,2| 3047 | — | 82,7
15 » |1.071,4| 308,1 | 1.379,5112,03 | 74,04 [ 118,0 | 23,3 [44,2| 3947 | — | 29,2
23 > |1.071,4]307,5 }1.378,9|112,82 | 73,11 | 118,9 | 23,5 |37,4| 304,7 | — | 276
31 > |{1.071,4] 308,0 |1.379,4|111,84 | 71,79 | 118,9 | 20,6 |59,2| 304,7 | — | 28,0
7 junio |1.071,4| 307,2 | 1.378,6/110,65 | 72,62 { 118,9 { 20,1 |50,3| 3835 | — | 22,0
15 s  }1.071,4323,4 | 1.394,8/113,23 | 73,05 | 118,9 | 21,1 |48,1| 3035 | — | 19,5
23 > [1.071,4]340,7 |1.412,11114,25 | 73,67 | 118,90 | 21,6 |44,7| 303,56 | — | 16,4
30 » |1.071,4|362,9 [1.434,3| 114,06 | 71,77 | 118,9 | 21,0 |59,7| 393,5 | 450 15,3
7 julio |1.071,4(375,2 |1.446,6113,90 | 72,26 | 118,9 | 19,6 {584 303,56 |450{ 148
15 >  |1.071,4] 288,6 | 1.460,0( 116,00 | 73,64 | 118,9 | 20,1 |52,6| 303,5 10,0 124
23 - |[1.071,4|402,3 {1.473,7|117,68 | 74,98 [ 118,9 | 20,4 [450] 3035 | 1,1] 9,8
31 » |1.071,4) 4153 |1.486,7|117,71 | 73,80 | 118,9 | 18,9 |56,7] 303,5 |24,2| 9,0
. 7 agosto |1.071,4| 426,7 |1.498,1|116,71 | 74,04 | 118,9 | 17,1 {59,1] 393,5 |21,6| 7.1
15 » |1.07L4|433,4 {1.504,8/120,25 | 74,11 | 118,9 | 17,7 |50,0| 393,5 |22,8| 6,3
23 » |1.070,3| 440,4 |1.510,7122,18 | 73,42 | 118,80 | 17,0 |{50,9| 303,5 5,4
31 - |1.069,3; 46,5 { 1.515,8| 121,45 | 75,03 | 118,0 | 16,5 |60,4| 393,56 2,2
7 setbre.| 1.068,8| 44,2 | 1.518,0/ 110,03 | 75,10 | 118,0 | 15,0 |60,4| 3936 1,4
15 > |1.068,2 447,3 | 1.515,5(122,23 | 75,32 | 18,9 | 15,7 |58.9] 303,5 0,7
23 > {1.087,9| 449,7 | 1.517,6| 122,64 | 75,52 | 118,9 | 15,6 |56,8| 393,5 0,8
30 > [1.067,9 444,6 | 1.512,5/120,04 | 75,80 | 118,0 | 14,1 |46.9/ 303,56 0,5

7 octbre.| 1.0687,4| 441,4 | 1.508,8| 119,97 | 75,93 | 118,9 | 13,5 [47,6| 393,5

15 = |1.067,8| 4355 |1.503,3)120,35 | 75,78 | 118,9 | 14,2 [48,0| 383,5 0,3
23 > |1.0751| 436,8 [1.511,9{121,53 | 75,76 | 118,9 | 14,5 |51,6| 3935 0,2
381 > |1.0751|439,9 | 1.515,0120,19 | 75,88 | 118,9 | 18,7 |50,3| 393,5 0,1

7 novbre| 1.075,1] 441,9 | 1.517,0 119,14 | 75,68 | 118,06 | 13,1 |56,7| 33,5
15 > |1L.0751{ 4454 |1.520,5119,88 | 75,50 | 118,9 | 13,3 |60,1] 398,5°
23 > |1.075,1| 447,7 | 1.522,8) 120,65 { 75,50 | 118,8 | 18,5 |60,1| 303,5
30 > |1.075,1) 456,1 |1.531,2| 119,54 | 75,64 [-118,9 | 12,0 |60,3] 393,5
7 dicbre.| 1,075,1} 456,8 | 1.531,9] 118,02 | 75.90 | 118,9 | 11,2 {80,3| 393,5
15 » {1.075,1| 464,1 {1.530,2{116,75 | 76,11 | 118,9 | 10,9 |60,4| 393,5
23 > |1.075,1|468,7 |1.543,8/ 114,41 | 76,24 | 118,0 | 9,4 |60,2| 3935
31 dicbre.]|1.075,1| 466,8 {1.541,9|111,73 | 75,85 | 118,9 | 8,6 |58,8] 293,5°

{t} Oro transferido de la Caja de Conversién,
(1) Billates mds oblignciones n I vista,
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CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINCIPALES. RUBROS DEL PASIVO
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Billetes Oblignciones o In vista Obliga- ,egsruf:fﬁ'e
Buldo al del Cuenton Cortientes et | Partici-
din: ‘Banco Diversas | Totol mis pocifn en
Central Baucnrina‘ Oficinles l Varins billetes | 108 Bunos
Conanlid.
19308 {En millongz do miin.)
31 dicbre. | 1.191,1| 427,B 175,5 6,7 1,0 611,0 |1.802,1] 1149
1940 .
31 dicbre. | 1.223,8| 437,1 106,3 2,5 1,4 547,3 | 1.,771,1| 126,8
1041 .

7 enero 1.227,21 4453 103,2 27 1,4 552,6 | 1.779,8 | 1188
15 > 1.200,8 | 453,7 | 114,3 1,2 1,6 570,7 | 1.771,5| 118,8
23 » 1.194,2 504,3 108,8 1,1 14 615,6 | 1.809,8 79,3
31 o 1.212.9 406,4 146,7 2,0 i4 646,56 | 1.858,4 63,1

7 febrero | 1.225,8( 4881 121,8 1,8 1,56 624,2 | 1.850,0 66,9
15 » 1.215,0| 4759 | 163,1 2,4 1,4 | 642,8 | 1.857,8 66,9
23 > 1.220,7 1 450,9 190,1 2,4 14 644,8 | 1.865,5 84,0
28 > 1.235,4| 4458 | 183,7. 2.3 1,6 633,3 | 1.868,7| 84,5

7 marze | 1.246,1| 434,565 | 169,9 2,0 1,5 607,89 [ 1.854,0( 94,1
15 2 1.231,2| 4684,5 155,9 2,3 24 625,0 | 1.856,2 93,8
23 » ‘1.217,8| 462,0 | 163,6 3,2 1,6 630,3 | 1.848,1 99,3
H | » 1.222,91 486,2 131,3 2,9 2,1 622,56 | 1.8454 @8,8

7 abril 1.233,0 | 528,6 99,8 3,9 1,7 634,0 | 1.867,0( 81,0
15 » 1.238,51 506,58 112,68 3,2 1,8 624,1 | 1.862,6 81,8
23 » 1.222,1| 511,7 122,0 3,6 1.8 636,1 | 1.861,2 87,0
30 1.231,4 | 4974 152,2 4,3 1,8 655,7 | 1.887,1 81,5

7 msayo 1.287,9 | 511,6 | 117,7 3,2 1,8 | 6343 | 1.872,2| 4880
15 » 1.231,4 | 533,8 02,8 3,5 1,9 632,0 | 1.863,4 80,5
23 1.222,3| 551,9 104,9 51 2,0 663,9 | 1.8862 37,1
31 - 1.233,4| 550,1 { 120,9 6,1 1,9 688,0 | 1.921,4| 248

7 jumio 1.245,8 | 548,0 04,7 7.5 2,3 52,6 | 1.808,4 274
i5 » 1.231,8| 563,6 105,2 6,5 2,2 677,56 | 10004, 274
23 > 1.236,0 | 589,8 79,8 9,2 2,1 680,9 | 1.916,9 20,1
30 o> 1.247,6 | 6349 104,0 9,9 2,0 750,8 | 1.998,4 - 29,7

7 julio 1.270,1} 632,89 84,8 12,1 2,4 732,0 | 2.002,1 34,8
15 » 1.258,7 | 666,6 53,5 11,6 24 724,0 -| 1.982,7 34,8
23 . 1.252,4| 6632 | 845 | 12,7 27 | 713,1 | 1.9655{ 36,2
3L » 1.263,1| 669,4 64,2 12,6 28 | 749,0 | 2.012,1 38,2

7 aposto | 1.283,6 | 679,3 43,8 13,4 3.4 739,9 | 2.023,5 32,8
15 = 1.251,5| 6814 70,7 14,8 3,3 779,2 | 2.080,7 32,8
23 > 1.236,7| 518,5 2854 13,8 3,4 821,1 | 2.057,8 29,1
31 » 1.248,1| 545,3 | 211,1 13,4 23 772,1 | 2.020,2 28,6

7 septbre, | 1.2685,8| 537,7 | 108,86 i4,2 2,7 753,2 | 2.019,0 28,5
15 » . 1.239,91 543,0 | 213,5 124 3,4 772,3 | 2.012,2 28,5
23 > 1.237,4) 533,1 213,3 21,2 4,4 772,0 | 2.000,4 31,2
a0 » 1.250,6{ 528,2 | 175,6 17,4 21,3 | 742,56 | 1.893,1 31,2

7 octubre | 1.257,6 | 533,1 1567,0 16,1 23,2 720,4 | 1.987,0| 30,0

16 » 1.2490,1{ 526,4 162,4 18,6 29,4 734,7 | 1.883,8 30,0
23 > 1.244,1| 5171 188,0 13,0 33,4 751,6 | 1.985,6 30,0
31 » 1.260,5 | 544,90 137,1 18,0 36,2 736,2 | 1.996,7 3c,0

7 novbre. | 1.273,3 | 588,3 114,2 19,0 9,8 731,3 | 2.004,6 30,0
15 3 1.268,4 | 623,7 92,8 21,4 7,0 7454 | 2.013,8 30,0
23 » 1.262,2 ] 514,3 213,2 .19,2 8,1 754,8 | 2.017,0 30,0
30 » 1.280,8{ 501,8 207,0 26,2 8,3 743,3 | 2.024,2 20,6

7 dichre. { 1.208,0 | 499,8 | 167,0 44 4 8,1 718,3 | 2.017,3 28,8
15 > 1,318,471 531,8 124.,6 38,6 8,7 703,8 | 2.022,2 28,6
23 > 1.349,4{ 549,6 84,0 32,3 8,6 8754 | 2.024,8 30,0
3 3 1.380,0 | 560,6 58,7 27,4 21 652,8 | 2.032,8 30,0



AGCIONES Y VOTOS CORRESPONDIENTES A LOS BANGCOS ACCIONISTAS
{Cifras para la Asamblea del 31 de marzo de 1948)

Niimero da Nimero da

Banpo " paciones votos
Banco de ]a Nacién Argentina: ......... . 2.000. 961
Bancos provinciales oficiales y mixtos: ... - 2.392 1.845
de In Provincia de Buenos Aires .......... ' 1.508 961
de Ia Provineia de Tucumdfn ............. - 216 216
Provineial de Santa Fe oovvviiiiininn, 215 215
de Cordobs ................ e deaeaea 214 214
Provineinl de Salta ...........ccoooo..... 72 72
de Mendoza........cociv v iinnnicnninnn. a0 - 60
de la Provincie de Ju]uy..............;.. a8 38
de Entre Rfog......ivcviivevnninnns . 37 ar
de la Provincia de Sa.ntmgo del Estero s 32 32 -
Bancos nacionales:.......... e erretaeene. 2.866 2.866
de Ttalia y Rio de ln Plata .............. 803 603
Erpafiol del Rio de s Plate Limitado...... 603 603
Popular Argentino........................ ao2 302
Franeés del Rio de In Platar.............. 281 281
de Galicia y Buenos Alres................ . 235 235
Nuevo Ttaliano ......covvviieniennnvnn.. : 181 - 181
Monserrat Limitado.................. - 114 114
de Avellapeda .......ooviiinr i e, 90 . 90
Comercial de Tucomén.. ... e beeaaen . 67 67
Bupervielle de Buenos Ajres 5. A. ........ 60 : 60
Teraelitn del Rio de la Plata........ IR 56 - 56
Comercial del Tandil.................. e | 45 45
Sirio Libanés del Rio de In Plata ......... : 37 a7
de Olavarria, ...........0 i enn.. 38 : - 36
Crédito Provincial, La Plata............... 30 30
- Comercinl de Rosario ;. ............... ... 30 S 30
Popular de Corrientes ... ................. 29 ‘ 29
Papular de Quilmes.,............. e 23 23
Comercial de Tres Arroyos................ - 23 23
Nuevode Azul ... ouviiiats, : 21 21
Bancos extranjeros:..............voevunnnn 2,353 2.353
de Londres y América del Sud ........... 784 . - 784
Alemdén Transatldntico ................... . 250 - 250
Sociétd Générale ... ........ ..ot iiun... 206 0 296
Germdnico de la Américe del Sud ........ 206 206
The National City Bank of New York . 180 -180
Francés e Italiano para la América del Sud 171 171
The First National Bank of Boston ....... 142 . 142
Italo Belga...... e eaaaa U 137 137
Holandés Unido .. .........ccoovviinnans. 114 | 114
The Royal Bn.n.k of Canpde .. ........... 71 71
di Napoli........... 2 2
Totales:................ 9.611 8.025



EMISION CIRCULANTE Y SU GARANTIA

Emisién de billetes y moneds subsidiaria y su distribucién entre
los bancos y otros poseedorea

" Emisitn Distribucién (1)
31 dea diciombre : . '
T BERAT | e oy | Toumt Pancos
(En millonos da fqln.)
1934 08,8 166,1 1.177,9 57,6 820,3
1936 1.083,9 207,68 1.301,56 a8y 7 013,8
16937 1.140,8 209,3 1.359,1 369,2 59,9
1038 1.118,0 208,86 1.327,6 342,8 084,8
1939 1.191,1 2104 1.401,5 360,86 1,010,9
1940 1.223,8 188,2 1.413,0 332,86 1,080,4 .
1941 1.380,0 203,2 1.583,2 349,8 1.233,4

{1) Cifrns sujetan o posteriores reajustes debido principalmente a ln inclusién de nusvas entidodes
v a la eliminicitn de los chequea que as hacen figurar en of efectivo de los bancos. En [us cifras de billetes
“En loa bpncor” figuran: en 1935 m$n, 72,7 millones, en 1930 m8n. 88,7 millones, en 1837 m$n. 01,4
millones, en 1838 m$n, 56,1 millones, en 1830 m¥n. 53,4 millones, en 1040 m$n, 16,8 millones y en 1041
m$n, 19,0 miliones de dinero depositado por bancos del interior en sucursales del Banco de In Nocitn
Argentina en lns cuentas de efecéivo minime del Banco Central. (2) Excluids In moneds subsidierin
radicadn en las arcas del Baneo Central, fuern de circulncifn.

Garantia de los billetes ¥y demfs obligaciones a Ia vista del Banco Central

QOhbligaciones a lo vista Total de or. de garantin sobre:
31 de diciemb -
"SI Bllietes obugmm Tatal diviens () | Billotes Ohgggﬁog;
. (En millones do m3n.) {En )
1935 981,8 708,1 1.680,9 1.363,7 137,89 80,1
1936 1.093,9 552,2 1.646,1 . 1.527,7 139,7 92,8
1987 1.148,8 486.8 1.636,6 1.421,7 123,7 86,9
1938: 1.118,0 432,0 1.560,0 1.205,8 115,9 83,6
1930 1.191,1 611,0 1.802,1 1.385,7 117,2 77,4
1940 1.223,8 547,3 1.771,1 1.328,1 108,6 75,1
1941 1.380,0 652,8 2.032,8 1.541,9 111,7 75,9

{1} COro en el pais mén oro ¥ divisns en el exterior, excluidna lna tenencins del Fondo de Divisns
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ESTADO GENERAL DEL BANCO CENTRAL
Millones de m§n.

2100 ] I 2100
1000 |- 2000
1900 BILLETES Y DEMAS OBLIGACIONES A LA VISTA 1500
1800 - 1800
1.700 ~{ 1700
1600 -—{-L600
1500 1500
TGTAL DE ORO ¥ DIVISAS
1.400 — 1400
1300 - 1300.
100 — _ — 100
90 |- J ~| 50
9o DE GARANTIA SOBRE BILLETES ¥ DEMAS .
OBLIGACIONES A LA VISTA
0 Wbl bl | Mm@mmm.&' ! &0

EFMAMI LASONDE EMAMILASONDEFEMAMIL JLASOND
1939 1940 1941
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BILLETES, OBLIGACIONES Y CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION EN BONOS CONSOLIDADOS

Millones de m$n.

BILLETES EMITIDOS

OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA

CONSQLIDADOS DEL TESORO NACIONAL
(Valor real)
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN BONOS ol
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DETALLE DE LAS OBLIGACIONES A LA VISTA,
EXCLUIDO BILLETES ' '

Millones de m$n.
700 ‘ I : i 700
600 - : 600 -
- : - CUENTAS. CORRIENTES BANCARIAS
500 — 300.
400 | — 400
300 — —{ 300

CUENTAS CORRIENTES OFICIALES.

eelie e ben byl Do din Do by Basipel e doo bt i e des o bbbl b Lol b beadena b lielsnb s
. EEMAMI LASONDEEMAMIL LASONDEFMAMILLASQOND
1939 1940 1941
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INFORME DEL SINDICO
Buenos Aires, 28 de febrero de 1942,
A los Honorables Bancos Accionistas del
BANCO CENTRAL DE LA BEPUBI.-ICA ARGENTINA

Me es grato recomendaros la aprobacién del Balance Gene-
ral al 31 de diciembre de 1941 y estado demostrativo de Pérdi-
das y Ganancias.

~ Considero de interés destacar el slgmflcado de 1a prudente
politica de constitucién de resérvas especiales que concurran a
asegurar en tode momento la mayor liquidez poslble del Activo.
Se ha seguido con ella una norma general de previsién desde que
s¢ fund¢ la Institucién, y la modalidad adoptada como procedi-
miento fué determinada en ocasién de crearse la cuenta “In-
tereses en Suspenso” en el ejercicio de 1937, sobre lo que hube
de pronunciarme en la Memoria de ese afio.

Al cumplirse este 7° ejercicio se llega a la formacién de una
importante prevision para la liquidez de los Bonos Consolida-
dos del Tesoro, fuerte renglén del Active que ha reclamado la
atencién de las autoridades del Banco. Aungue el fondo de pre-
visién asi acumulado debe todavia estimarse inferior a lo de-
seable, al persistirse en esta plauslble tendencia, asoma la pers-
pectiva de que en un futuro préximo pueda considerarse la
posibilidad de aplicar anilogos arbitrios de prudente reserva al
Bono de Garantia, otro importante elemento del Activo cuyo
régimen previsto de amortizacién es evidentemente lento, lo que
hace recomendable, a mi juicio, que en oportunidad se procure
robustecerlo adicionalmente en la misma forma que se ha he-
cho eon los Bonos Consolidados,

‘He creido conveniente, dada la naturaleza de mi cometido,
destacar este aspecto de la orientacién del Banco, en su pro-
gresivo desarrollo; por cuanto estimo que merece apoyarse todo
cuanto se haga en faver de la sanidad de nuestra moneda y rea-
lizacién de los demds fines sefialados en el Art. 3° de la Ley
N° 12.153. '

Saludo a los Honorables Bancos Accionistas con mi consi-
deracién més distinguida.

Orro D. RASMUSSEN

Contador Mayor de In Nacion
SINDICO
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