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I. INTRODUCCION

Ha transeurrido un nuevo afio de intensa actividad econé-
mica durante el cual el pais ha seguido sorteando con éxito las
dificuliades provocadas por el conflicto bélico. La industria na-
cional ha podido llenar en buena parte el vacio dejado por la
escasez de productos manufacturados extranjeros, realizando un
gran esfuerzo para recuperar materias primas que no llegan ya
a nuestros puertos. Y, ademsds, ha contribuido en cierta medida
a satisfacer necesidades de otros paises americanos que habian
visto, al igual que la Argentina, reducirse los envios de merca-
derias de sus proveedores habituales.

Las exporiaciones alcanzaron asi un valor muy elevado, en
cuya formacién los productos agropecuarios tradicionales van
cediendo lugar a los articulos elaborados. Y como las importa-
ciones han continuado contrayéndose, pese a la favorable dis-
posicién para adquirir en el exterior mercaderias esenciales al
pais, el intercambio ha dejado un saldo pesitive de gran mag-
nitud, que determina un crecimiento importante en las tenencias
de oro y divisas y, a la vez, en los medios de pago.

La abundancia de disponihilidades, que se refleja en el mo-
vimiento bursitil, ha permitido al Tesoro Nacional colocar cre-
cidas sumas de valores directamente en el piblico y cubrir las
necesidades fiscales sin acudir al erédito bancario.

Esterilizada transitoriamente gran parte de los nueves me-
dios de pago, la incidencia de su expansién sobre los precios y
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el costo de la vida sélo se manifesté en forma meoderada. Ello
no impidié, por cierto, que el aumento de circulante haya sido
 motive de preocupacién, Para deseartar uno de los factores de
perturbacién monetaria, el Ministerio de Hacienda resolvid es-
tablecer un control sobre el movimiento de capitales y evitar el
ingreso de fondos flotantes del exterior. El Banco Central, por

su lado, vendio a los hancos una suma considerable de Certfi-

eados con el propésito de permitirles colocar una proporeidn
importante del aumento de sus disponihilidades y facilitarles con
ello la aplicacién de la prudente politica que les ha recomen-
dado seguir, y hacia fines del afio inici6 la colocacidon de sus

papeles en el piiblico para absorber medios de pago ya creados.

La expansion del medio circulante ha de mantenerse si sub-
sisten las condiciones que prevalecieron durante 1943. Frente a
‘este proceso, el Banco Central ha de proseguir la absorcion de
fondos del piiblico y ha de asegurar que la regulacién del cré-
dito pueda Hevarse a cabo perfeccionando los instrumentos exis-
tentes, sin perjuicio de las medidas gque, tras la observacién
atenta de los efectos originados por el crecimiento de los medios
de pago, resulte conveniente adoptar a fin de prevenir conse-
cuencias perjudiciales para nuestra economia.

La prolongacién del conflicto bélico, asi como su termina-
¢ién, ha de suscitar otros problemas que esbozaremos en las
péginas siguientes en cuanto se vinculan a cuestiones que inte-
resan tan directamente al Banco como el balance de pagos, los
cambios y el crédito. El pais se ha ido preparando para resolver
dificiles problemas, v sabra afrontar con capacidad y energia los
que le depare el porvenir, inspirindose en los autémticos inte-
reses nacionales.

i



I LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LA POLITICA
FINANCIERA Y MONETARIA |

1. 1A EXPANSION INDUSTRIAL Y EL VALOR GLOBAL = .

. DE LA PRODUCCION

El volumen de la produccién industrial ha experimentado
un nuevo aumento en 1943. El indice del niimero de obreros
ocupados — que con algunas reservas puede aceptarse como
representativo de la actividad industrial — crecié en 1,7%,
mientras que en 1942 su aumento fué de 6% y en 1941 de 5%.

Por supuesto que el desarrollo no ha sido parejo en los
distintos sectores de ]a industria. En 1a mayoria de los renglones
la produccién se ha expandido para llenar, dentro de lo posible,
los claros dejados por la importacién en nuestro pais y las nece-
sidades provocadas por causas anilogas en algunas naciones ex-
tranjeras. En las pocas ramas en que se ha contraido la activi-
dad, la escasez de materias primas ha sido el factor prmmpal
del descenso.

Para lograr esos resultados el equipo mecdnico existente
fué objeto de intensa utlhzacmn, y su desgaste no ha podido
compensarse con la renovacién de maqmnarms que se opera en
épocas normales. La circunstancia de que el pais esté consumien-
do sin reposicién parte de sus bienes de capital determina una
acumulacién en la demanda de esos bienes que debera satisfa-
eerse con importaciones tan pronto como las circunstancias lo
permltan

En valor, la produccion industrial crecié aprommadamente
en 10% con respecto a.1942, segtin estimaciones conjeturales @,

(1) En el apéndice, pigina B, se explicn In forma en gque se han calealado
Ins cifrns sobre produccidn, moneda y crédito mencionadas en este eapitalo.
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nuevo aumento que compensé con exceso el descenso que a raiz
de la pérdida casi total de la cosecha de maiz se regisiré en la
produccién agricola. Y como la ganaderia se mantuve prictica-
mente en el nivel de 1942, el valor de la produccién del pais,
considerada en su conjunto, superé ligeramente en 1943 las ci-
fras del afio anterior, como puede verse en el cuadro signiente:

Estimacién conjetural del valor de Ia produccifn

Valores globnles de 1a produccién . Valores nelos
: - creados por Ia produoscidn
Afios Agropepunrin ) +
- Indunsiric]l | Apropeounrin Industrisl
Aprivoln Ganadera Total [&)] @
(En millones de m&n.)
1935 1.850 1.050 2,500 3.330 2.150 1.300
1937 2.300 1;350 3.650 4.475 25850 . . 1.b50
1839 1.800 1,300 3.100 4.830 2.400 1.750
1940 1.550 1.350 2.000 5.050 2.200 - 1.850
1941 1.800 1,650 3.350° 6.100 2.6500 2,100
1042 1.750 1.750 3.500 7.000 2.700 2.650
1943 1.600 1.750 3.350 7.800 2.600 2,700

" {1 Valor gl_ubul en el lagar de produccifn menos el valor de lbs materiales consumidos en el pro-
cego de preduocidn. () Valor de los productos claborados menon costo de los matberins primas, enyasos,
combustibles y coergln eléotrion comprada, B : : ]

Para comparar el esfuerzo productive realizado por las dis-
‘tintas actividades, debe deducirse del valor total el costo de los
materiales y combustibles consumidos en el proceso productivo.
Del cotejo de estos valores netos resulta que el valor creado-en
1943 ‘por la industria fué levemente superior al de la actividad
agropecuaria. Se acentiia con ello la transformacién que viene
experimentando la economia argentina desde hace unos aiios
bajo el estimulo de la sitnacién creada por el conflicto bélico,
y se determina asi una pronunciada variacién en la distribucién
de 1a renta nacional, comparada con la que rigi6 hasta fines de
Ia década anterior. )

Contribuyé asimismo en forma destacada al mantenimien-
to de la intensa actividad econémica desplegada en el pafs la
demanda de materiales para las construcciones privadas, cuyo
volumen sobrepasé lo edificado en el afio anterior en aproxi-
madamente 7%, y para las obras piblicas, en las que se invirti6
pricticamente la misma suma que en 1942.

2 EL SALDO FAVORABLE DEL COMERCIO EXTERIOR
HA SIDO MUY ELEVADO ‘

i -
Las restricciones impuestas en algunos de les paises pro-
veedores por las exigencias de la produceién bélica, actuaron
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en 1943 sobre el volumen de nuestras importaciones con mayor
intensidad que en el pasado. Signié influyendo asimismo la es-
casa disponibilidad de bodegas, principalmente en lo que con-
cierne al transporte de combustibles liquidos. £l volumen fisico

de las importaciones, medido a través del indice de los valores

de tarifa, volvié a reducirse asi en 349, Particularmente intensa
ha sido la disminiicién en algunos renglones; bastara decir, pa-
ra dar idea de ello, que en maquinarias, en vehiculos, en caucho
y sus manufacturas, las cantidades importadas en 1943 apenas

representan el 10% de las adqmndas por el pais en el exterior
durante 1939.

Cantidades de Ias importaciones argentinas, por pﬁncipales rubros .

Rubros 1929 1042 ] 1043
e {BEn milea de toncladas)
Sustanecias alimenticias ..., ........... 418 102 166
Textiles 'y sus menufacturas .......... 146 105 63
Carboneto de sodio ¥ seda eatistien . .. 64 56 118
Otros productos quimicos y farmacéuticos 157 113 a5
Pupel, cartén y sus artefactos ........ 222 156 146
Maderas y sus artefsctos ..... Ceerees 501 4169 400
Hierro y sus artefactos .............. 493 127 76
Maquinaria y vehfeulos .............. 167 41 16
Metales, exclufdo el hierro, ¥ sus arte- :
fRetos .. i : 110 09 : 5D
Piedras, tierras, vidrios y cerdmica.... 2,044 - 1.557 1,482
Combustibles y lubricantes ........... 5.031 1,560 1.068
Caucho y sus manufscturas .......... 14 4 1

El referido descenso en el volumen total de las importa-
ciones. se refleja en los valores, que ge reducen a m$n. 799 mi-
Nones. :
En cambio, para las exportaciones, se detiene la contrac-
cién iniciada en 1939 en el volumen y aumenta considerable-

mente el valor hasta superar los m$n. 2.000 millones. El saldo.

favorable del intercambio resulta asi el mis elevado que se re-
gistra hasta el presente: m$n. 1.257 millones.

El incremento en el valor de las exportaciones proviene, en
parte, del alza de los precios agropecnarios, pero especialmente
de la modificacién substancial en su estructura que resulta de

los cambios ocasionados por el conflicto bélico. Por su inciden-

cia en la economia del pais, conviene analizarlos siquiera en for-
ma somera. Se ha reducido el volumen y el valor global de los
productos de la agricultura que tradicionalmente vendiamos al
extranjero y se ha acrecentado la participacion de los productos
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de la ganaderia a favor de mejoras en los precios, pues, en vo-
lumen, se han mantenide pricticamente constantes.

Pero el hecho més significativo es el gradual ammento
que experimenta el valor de las exportaciones de productos
industriales — especialmente tejidos, productos quimicos y medi-
camentos — a la vez que el crecimiento de los envios de productos
agropecuarios con cierto grado de industrializacion. Lo primero
indica hasta qué punto la industria nacional va extendiendo su
funcién de proveedora de otros paices. Lo segundo da la me- .
dida en que la escasez de bodegas ha venido a sumarse a los
factores que han estimulado el proceso de industrializacién
del pais.

Distribucién de las exportaciones argentinas por prandes rubros
{Sobre la base de los valores renles)

Rubros de In patadistion oficinl 1939 ' 1042 l ST I

] {En %} )
Productos de la ganederfa .......... . 43,8 60,6 52,7
Productos de Ia agrienlfura .......... 48,8 21,8 22,7
Productos forestales ...............c.. 3,0 24 2,1
Productos de la minerin ............. 1,2 : i8 2,0
Productos de In caza y de ln pesen ... [ 03 0,6 1,1
Productos indostrizles ..., . : 2,9 13,0 19,4

3. LA EXPANSION DE LOS MEDIOS DE PAGO

~ El elevado saldo del intercambio se ha traducido en un su-
perévit del balance de pagos de casi igual magnitud, y éste ha
dado lugar a la adquisicién de oro y divisas por m¥n. 1.363 mi-
lones ‘' con el consiguiente aumento de los depdsitos corrientes
y de los billetes en el piiblico.

Es ésa la tinica causa de expansién de los medios de pago,
pues los factores internos, que tuvieron considerable importan-
cia en los aumentos de afios anteriores, determinan en 1943,
por el contrario, una disminucién de m$n. 56 millones. Lllo
ge debe a que las operaciones de compra de cosechas no exi-
gieron nuevas inversiones y a que el crecimiento extraordinario
en la colocacién de valores nacionales en el piblico ha permi-
tido al Gobierno no utilizar esta vez fondos bancarios para cu-

(2) De este importe corresponden mén, 144 millones a las divisas desti-
nados a la repalrincién de deuda externa,
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" brir sus necesidades. Al mismo tiempo, los bancos han dismi-
nuido sus préstamos al piiblico.

Por lo demss, una parie de esos medios de pago pierde su
cardcter activo al radicarse en depdsitos de ahorto, a plazo, ju-
diciales y cuentas nuevas del exterior, e invertirse en Certifi-
cados de Participacién en Valores Nacionales colocados en el
piblico.

Situacién Monstaria

VARIACIONES EN:
CoNcEPTOR
1039 1840 10{1 : 1942 1943
] (Aumentos o dinminuciones en millonea de m&n.)
Medios de pago: 227 69 767 70D 1.083
Dendsitos corrientes .. .. cooovv v e _ 181 | - &8 &6 814 834
Del piblico v .ovvirvinsirnensens, 110 33 | . 576 331 440
De Gobiernos y Repurhlcmnes Ofi- . ’
giales ... .. iilinn et s . 71 |- 62 { - 1D 183 304
Monede en el piblico ... ............ L8 98 201 158 249
Origen de los medios de pago: 261 | — 44 | 1.051 947 1.307
Fuctores internos ....... caaeas 113 84 593 482 | - 58
Préstamos netos al pﬁbhcu veresas | — 128 15 | — 148 69 | - 78
Finencircién de cosechas ......... 213 505 242 L - 32"
‘Otrus necesidades fiscales ......... 231~ 9 192 165 26
Emisién subsndm.rm ¥ reemplazo de )
bilietes .. ..... TR T T 5 28 44 i) 18
F‘actarea ETIETIOE .o vvirvavrn vrarissss 148 |~ 78 468 408 1.863
Oro. ...... viese.o | 171 | - 160 268 418 700
Divisns de Ilbre dlsposmlén ....... — 47 31 176 | - 65 3
Libras bloquendas ............... 11 56 53 175 414
- "Qtraes divisas bloqueadas . ... 13 |- &5 (- 3 |- 61 12
Libras utilizndas para repntrm.r deu— .
daen 13 ......coiiiiiiinn.. ) L 144
;Médi{i:s de pago absorbides: 22 [~ 86 265 257 177
. Depdsitos @ plazo .., ..occvviviin... - 18 | - 48 125 298 245
Depdsitos de shorro ..ol aee.... - h |- 11 111 213 _ 260
" Otros depésitos a plazo (‘) ........ - 8 |- 37 14 8 |- 15~
Certificados del Bance Ceniral en €l
pblico ..ol [y 44
Fondo de divisas .....ooveeeieeien. 35 | - 98 140 | - 89 |- 109

{1) Incluye Ias “Cuentos nuevas del exterior's

El aumento neto que se produce como resultado de estos
dlstmtos factores asciende a m$n. 1.083 millones, cifra por cierto
tnuy superior a la de cualquier afio anterior. Pero buena parte
de los depdsitos corrientes y billetes en el piiblico creados por
las causag que acabamos de analizar se han mantenido inacti-
vos, segiin hemos de ver mas adelante.
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4., 105 MEDIOS DE PACO ¥ LOS PRECIOS INTERNOS.

Util serd analizar ahora cudles han sido las consecuencias
del aumento de los medios de pago, desde que es frecuente aso-
ciar intimamente dicho fenémeno al del alza general de precios.

Los estudios, muy detenidos, de que ha sido objeto este pro-,
blema en los 1iltimos afios permiten conecer con mayor precisién
algunos de sus aspectos mis importantes, aunque no se haya
llegado a una explicacién plenamente satisfactoria de la forma
en que se desarrolla el proceso.

Fn su expresién mis esquematica, puede decirse que el
nivel de precios tiende a modificarse cuando en un perfodo da-
do se produce un desequilibrio entre la cantidad de bienes y.

- servicios disponibles en el mercado y los ingresos monetarios:
que la poblacién se halla dispuesta a invertir en la adquisicién
de tales bienes y servicios. ' ‘ '

El desequilibrio entre la cantidad de bienes y servicios y los
ingresos monetarios de la poblacion puede ecurrir cuando Be:
envian al exterior mercaderias sin recibir el equivalente en ar-
ticulos importados, o cuando parte de la produccidn se destina
a fines no vinculados con la actividad econémica normal; y tien-,
de asimismo a producirse cuando aguellos ingresos aumentan.
 artificialmente por la expansién del erédito bancario que no
" responde a las necesidades propias del ‘proceso industrial y-co-
mercial, o hien por el ingreso de fondos del exterior .cuya in-
versidn en el pais no se traduce en un aumento de importaciones.
o de la produceion interna. . . I oo

Para que en cualquiera de esas condiciones se opere um.
alza de precios es menester que la oferta de bienes y servicios:
no pueda expandirse en la medida suficiente, y sobre todo que.
el excedente de los ingresos monetarios con. respecto al valor
de los bienes disponibles a un precio dado no se esterilice por!
atesoramiente o- inactividad. R P

Se ve, pues, que el nudo principal del problema no. reside’
tanto en el volumen de los bienes disponibles y el monto de los
médios de pago como en la utilizacién que de ellos hace el pi-
blico. Si por circunstanciae especiales se generaliza el desco de
transformar el dinero en bienes de cnalquier indole, Ia presién
sobre los precios puede ser muy intensa aun sin existir aumento
en los medios de pago. En cambio, si el piiblico prefiere ahorrar,



puede haher .un considerable aumento de los medios de pago
sin que por ello suban los precms

5. HA HABIDO ESTERILIZACION DE MEDIOS DE PAGO

- Lo acontecido en nuestro pais en 1943 es ilustrativo al res-
pécto. El Gobierno y las reparticiones oficiales acummularon du-
rante el afio importantes fondos en sus cuentas, retirindolos
de hecho del proceso circulatorio. El pablico, por su parte, man-
tuvo como reservas liquidas inmovilizadas una proporcién de
los depésitos corrientes, segiin lo demuestra el sensible descenso
de su velocidad de circulacién . Hay motivos, asimismo, para
suponer que, tal eomo ha ocurrido en otros paises, pafte del au-
mento de los billetes en circulacién ha permanecido inactiva.
Hubo, pues, intensa esterilizacién o atesoramiento transitorios,
€on que s¢ compenso en gran parte el crecimiento regisirado en
los depésitos corrientes y los billetes en el piblico.

Por otro lado, los medios de Pago que conservaron su ca-
ricter activo no pudieron ejercer presién sobre los precios de
 ciertos articulos para los cuales el Gobierno Nacional fijé nuevas
cotizaciones mdximas, ni sobre los alquileres, que fueron reba-
jados también per disposicién gnbernamental y cuya incidencia
en el presupuesto familiar es, en nuestro pais, muy importante.

El proceso de esterilizacién descripto mds arriba y las me-
didas adoptadas por el Gobierno Nacional se reflejan en los in-
dices de precios mayoristas y del costo de la vida, cuyo aumento
en el conjunto del afio es reducido “’. Seria infundado, sin em-
bargo, concluir que es posible despreocuparse del crecimiento
de los medios de pago; su evolucién debe seguirse de cerca para
aplicar, tan pronto como las circunstancias lo aconsejen, medi-
das monetarias, financieras y econdmicas a fin de contener, en
primer término, la expansion de los depdsitos corrientes y de
los hilletes en el piiblico y, en cuanto ello no sea posible, su
repercusién desfavorable sobre el nivel de precios y el costo de
la’ vida. .

:

(3) Asi se desprende de la comparacién entre el aumente de los depdsitos
corrientes del piitblico y el de los pagos efectucdos con cheques girndos contra
esos depoeitos. Mientras aquéllos’,saben en 199, éstos sdlo crecen en 1255, de
tal snerte que la velocidad de circilacién disminnye en 69%. (4) Los instrumentos
de medidn son evidentemente imperfectos. Por elle el aumento de 5% en el indice
de precms mayorlatna y de 1,5% en el del costo de ln vida no debe tomarse en
formn rigoross, sine como indicacién de una tendencia,
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6. LA POLITICA DE ABSORCION DE FONDOS DEL PUBLICO

: .
Mientras subsistan las restricciones para proveernos de ar-
ticulos importados y estemos er condiciones de mantener nues-
tras exportaciones en nivel elevado, los medios de pago han de
seguir creciendo como consecuencia del desequilibrio de nues-.
tro intercambio. Las medidas a adoptarse para atenuar direc-
tamente el aumento de los recursos monetarios en el pitblico que
ge crean a raiz de dicho desequilibrio, deberan ser en estas con-
diciones objeto de estudio para que no incidan perjudicialmente
sobre los intereses generales del pais.

Expansién neta del crédito

Millones ‘de m$n.
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. Entre tanto, debera tratarse de absorber con la mayor efi-
cacia posible los medios de pago cuya creacién no puede evitarse.
Como hemos de ver al respecto en el capitulo correspondiente
al Mercado de Valores, el Banco Central, a pesar de estar au-
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torizado desde 1942 a vender certificados en' el mercado abier-
to, no inicié estas colocaciones hasta septiembre 1iltimo, a fin
“de permitir al Gobierno negociar previamente los valores ne-
cesarios para satisfacer sus requerimientos. No hubiera tenido
objeto priectico que el Banco Central absorbiese fondos del pd-
blico mieniras quedaban esas necesidades sin cubrirse, pues en
tal caso el Gobierno se habria visto obligado a recurrir al crédito
banecario, y toda tentativa de esterilizacién habria sido inope-
rante. A medida que en el futuro la capacidad del mercado de
titulos exceda Ilas mecesidades del Gobierno Nacional y se di-
fundan las earacteristicas de los certificados del Banco Central,
habra de intensificarse la colocacién de estos papeles a fin de -
neutralizar en la mayor medida posible el crecimiento de los
medios de pago. Para hacer mas efectiva la esterilizacién de los
recursos que se retiran del mercado, el Banco se propone asi-
‘misno, en una etapa ulterior, lanzar papeles de mayor plazo.

7. FACTORES QUE HAN DEJADO DE INFLUIR EN EL
PODER DE COMPRA '

En virtud de las medidas adoptndas por el Gobierno Nacio-
nal, el erecimiento de los medios de pago por factores externos
no habra de verse indebhidamente acentuado en lo sucesivo por
la entrada de capitales que s6lo busecan un refugio transiterio
en nuestro pais, sin mingfin beneficio para nuestra economia y
con perniciosos efectos monetarios.

En cuanto a los factores internos que determinaron en el
pasado el aumento de los depdsitos corrientes y los billetes en
el piiblico, corresponde destacar en primer término las dispo-
siciones adoptadas por el Ministerio de Hacienda de la Nacién, -
en lo que respecta al equilibrio entre los gastos y los recursos.
Tndiscutible significado tienen al respecto el aumento del im-
puesto a los réditos y la creacién de diversos gravimenes — como
los impuestos a los beneficios extraordinarios y a ciertos gastos
superfluos — que se dieron a conocer al aprobarse el Presupues-
to General para 1944,

Debe sefialarse, asimismo, que es propdsito del Gobierno
Nacional, respondiendo a una sana politica, reiteradamente ex-
puesta, esforzarse por colocar en ‘el piiblico los valores mecesa-
rios para cubrir los gastos que se ha previsto financiar con ti-
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tulos, y las demds erogaciones que no se cubran con recursos
normales del ejercicio.

Esa misma politica ha de permitir, si las posibilidades de
colocacién en el piblico se mantienen al alto nivel actunal, cu-
brir, por lo menos en parte, con recursos de ese origen los re-
querimientos para la compra de cosecha, y no acudir para ello
a los bancos.

8. DEBE SEGUIRSE UNA PRUDENTE POLITICA DE CREDITO

Los préstamos bancarios constituyen uno de los factores
potenciales de importancia en la creacién de circulante, y de ahi
que, entre las funciones del Banco Central, la Ley mencione es-
pecialmente la de regular el crédito.

En 1943, los bancos, a pesar del cuantioso aumento que
se ha operado en sus recursos, lejos de aumentar sus préstamos
y colocaciones, los han disminuido. Los papeles que el Banco
Central ha colocado en esas instituciones, para permitirles in-
vertir transitoriamente parte del exceso de disponibilidades, han
sido sin duda un factor muy importante para el mantenimiento
de la prudente politica de los bancos, como también lo fueron
las recomendaciones sobre la conveniencia de no sobrepasar li-
mites razonables en la inversién de los depésitos. Pero ha te-
nido ademds gran influencia el concepto de responsabilidad con
que las instituciones han mane]ado tan delicado resorte meo-
netario. :

Veamos como se ha tradumdo todo -ello en las c1fras de los

balances de los bancos. De los m$n. 687 millones- que éstos re-
cibieron por el aumento de los depésitos a la vista y a plaze,
_alrededor de la mitad, o sea m$n. 323 millones, se invirtié en
certificados del Banco Central, papeles esencialmente liquidos.
- El resto, junto con la disminucién neta de sus préstamos e in-
versiones al mercado, gque sumé m$n. 45 millones, fué a engrosar
el efectivo en ca]a.

Para apreciar la extraordinaria situacién de hqmdez a que
se ha llegado, bastard decir que el efectivo de los bancos repre-
senta la mitad de las obligaciones a la vista y que ese efectivo,
unido a las inversiones en papeles del Banco Central y valores
a corto plazo del Estado, cubre la totalidad de aquellas obliga-
ciones. Si se suman ademas los préstamos y oiras inversiones
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realizables a plazos comumnes, queda cubierto con exceso todo
el pasivo.

" Con todo, es preciso que los bancos sigan fortaleciendo su
efectivo con la casi totalidad de los nuevos depdsitos que reci-
ban, a fin de que puedan estar en condiciones de hacer frente
a cualquier contingencia que pudiera llegar a presentarse a la
terminacion de la guerra. La abundancia de disponibilidades

les permitird atender los requerimientos de fondos sin acudir a -

la liquidacién intensa de valores o de préstamos como podria
ocurrir si no mantuviesen en lo sucesivo la conducta seguida
hasta ahora.

Principales rubros de los bancos comerciales

Varinciones an:

lubroe g
1930 1040 | 131 1042 1043

(Aumentos o dl‘aminug\'unna en millones ds mén.)
Efectivo en caja y depésitos

en el Baneo Central .... 136 | - 10 128 265 381
QCertificados del Banco Cen- ’
tral ... i - 118 36 - 76 - 13 323
Préatamos: .......... e - 41 63 — 125 92 — Iﬁﬁ
Al publico ............... - 27 31 - 70 11a - 108
A Gobiernos . ............. 1 - 14 32 - &5 - 23
Inversiones:. ... ........... 7 |- - 66 277 157 93
A plazos corlos e intormedios 39 | -~4a8 268 | 85 66
Letras de Tesorerfa .. .. 39 - 39 28 98 17
Bonos del Tesoro ...... 240 - 13 49
A plazez largos........... 40 - a7 g 1 27

Operaciones con la Junta
Reguladora de 1a Produc-

ciébn Agricola:........... 213 505 242 - 32
Adelontos ................ 213 a05 - & - Y84
Bonos del Tesoro.......... 2a0 400
Obligaciones Ley N9 12.817 .. . 328
Obligaciones:......,....... 98 - b 710 732 687
Alowiala................ 110 32 603 488 498
117 DA B L - 48 107 24 189

Is ésa una politica sometida a experiencias anteriores con

resultados satisfactorios. Se recordard que el Banco Central re-

comendé en 1937 a las instituciones bancarias dispusieran pru- .

dentemente de su exceso de efectivo para evitar una expansién
de medios de pago y las estimulé a reservar sus recursos para

— 14 —




- 5.800

5.400
5.000
4.600
4.200
3.800
3400

3.000

800

400

2000

1600

Evolucién de los principales rubros bancarios

Millones de m3n.

i DEPOSITOS ]
:w\/\-/\/\/ i
L PRESTAMOS E INVERSIONES N
A— —
R LETRAS Y BONQS DEL TESOIE//\/ i
- EFECTIVO + CERTIFICADOS |-, o .
i DEL BANCO CENTRAL. ™ |
. S X ] NP A i
/\’II1||II|1|f||!|l!|||ll11llllt||l|f1llll_l!!l |If|l|l|||‘[\

1939

1340

1941

— 15 —

1942

1943

5509

5.400

5,000

4600

4200

3,800

3.400

3000

1200
BOO

400

2000

1.600



el momento oportuno. Estos fondos constituyeron un elemento

favorable, al declararse Ia guerra y al extenderse unos meses
més tarde ¢l conflicto, para evitar liquidaciones precipitadas de
valores y reducciones de créditos que hubieran provocado re-
percusiones psicolégicas inconvenientes 'y graves trasiornos a
nuesira economia.

9. NUEV0S INSTRUMENTOS DE REGULACION DEL CREDITO

El hecho de que en las presentes circunstancias las reco-
mendaciones del Banco Central y la colocacion de sus papeles
‘de absorcién hayan constituido elementos eficaces para que los
bancos prosigan la prudente politica. a que se ha hecho refe-
rencia, no significa por cierto que los instrumentos de que se
_ dispone no sean susceptibles de perfeccionarse. En efecto, en

- momentos como los actuales en que el exceso de disponibilida-
des bancarias es tan grande, si se pretendiera absorberlo me-
diante papeles del Banco Central habria que entregar a las ins-
tituciones de crédito una cantidad extraordinaria de valores, que
determinaria el pago de elevados intereses por sumas que los
bancos han recibido sin necesitarlas para sus negocios y, en bue-
na parte, sin costo alguno para elloé. La operacién resultaria
asi Innecesariamente onerosa y reduciria en forma inconveniente
los instrumentos que se requieren para actuar sobre los medios
de pago del piiblico. .

De ahi que la mayor parte de lis legislaciones extranjeras
confieren a los organismos de regulacién monetaria facultades
para elevar el efectivo minimo de los bancos cuando las circuns- -
caren entre nosotros la posibilidad de elevar el efectivo minimo,
se ha pensado en recurrir a convenios o acuerdos que permitan
a los bancos adherirse a una politica .monetaria sana, limitando
las colocaciones que ofrecen riesgo desde el punto de vista mo-
netario, fortaleciendo sus efectivos y aumentando las reservas.
Hay actualmente a estudio medidas para hacer mis efectiva la
regulacién del crédito, y se tiene el propésito de llevarlas en
breve a la practica. :

10. LA COMPRA DE LAS OBLIGACIONES DE LA LEY N? 12.817

En la Memoria de 1942 se comenté con amplitud la facul-
tad que la Ley N° 12.817 confiere al Banco Central para adquirir
o caucionar -hasta m$n. 400 millones de las obligaciones emitidas

— 16 —

-



por un total de m$n. 750 millones en virtud de dicha Ley y
entregadas en 1942 al Banco de la Nacién Argentina para con-
solidar la deuda del Iistado por compra de cosechas.

Al estudiar la financiacién interna del plan de repatriacién
de deuda externa anunciado por el Minisiro de Hacienda de Ia
Nacidén, se vié la conveniencia de hacer uso definitivo de esa
facultad, y se adquirieron, por lo tanto, los m$n. 400 millones
de obligaciones. La operacién se justifica ampliamente por el
destino dado a esos fondos y es perfectamente sana desde el
punto de vista monetario, puesto que los recursos creados me-
diante la compra de esos papeles se cancelaron con operaciones
compensatorias: en la parte que correspondié al monto de los
empréstitos llamados a rescate para el 1° de enero, 0 sea m$n. 175
millones ™, con la adquisicién de libras esterlinas y, en lo que
ge refiere a los m$n. 225 millones restantes, con la suscripcién .
de Certificados de Participacién en Valores Nacionales, de acuer-
, do con lo que dispone el articulo 8° del Decreto 9.114. Estos
" tiltimos fondos han sido absorbidos asf transitoriamente hasta
tanto se utilicen en futuras operaciones de repatriacién.

11. 1.0S PROBLEMAS DE POSTCUERRA

En este somero anélisis de los principales hechos vinculados
al desarrollo de la situacién econdmica y monetaria de nuestro
pais y a la forma en que se encaran los problemas que esta 1il-
tima plantea, nos hemos referido de paso a las consecuencias
de la terminacién del conflicto bélico. Hondas y serias han de
ser las transformaciones que se produzcan entonces en el munde
e intensa su repercusion sobre nuestra economia. Pero el nuevo

-aumento de las reservas monetarias del pais y el constante me-
joramiento del estado de los bancos permiten reafirmar lo di-
cho en ocasiones anteriores, a saber, que el proceso que se opere
al términe de la guerra podra desarrollarse sin originar tras-
tornos fundamentales en nuestro sistema monetario y financiero.

Los dificiles momentos de la iniciacién del conflicto se han
sobrellevado sin panico ni liguidaciones precipitadas de valores
y hay motivos para esperar que se podra actuar con igual efi-
cacia cuando nuevas circunstancias lo exijan. La notable liquidez -

() En este importe se incluyen mén. 31 inillones correspondientes a los
titulos adquirides con anterioridad por el Tesoro Nacional,
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bancaria, 2 la cual se agregan las posibﬂidades de redescuento

en el Banco Central, permitirin prevenir cualquier derivacion
inconveniente sobre el crédito, sin perjuicio de la liquidacién
ordenada de aquellog préstamos que convenga disminuir.
Ello no obstante, segin dijimos en nuestra Memoria ante-
rior, es conveniente que se vayan analizando a tiempo los pro-
bleinas vinculados no sélo a la politica de crédito, sino también

a la utilizacién de las enantiosas disponibilidades de oro y divi-
sas que se han acumulado, y que se defina la conducta a segnir..

A este respecto, recordaremos que, a titulo de simple planteo y
para contribuir a la dilucidacién de tales cuestiones, sefiala-
bamos alli que el desarrollo industrial alcanzado por el pais no
es incompatible con el mantenimiento de un alto nivel de im-
portaciones si los recursos de que disponemos para compras en
el exterior se.aplican preferentemente a la importacién de las

materias primas y de los bienes de capital que la industria y -
los transportes necesitan para compensar el intenso desgaste a

que se halla sujeto zhora su equipo y para su natural crecimien-
to. Dicha politica implicaria a la vez una utilizacién mis ra-
cional de las divisas disponibles y contribuiria a atenuar las
fluctuaciones econdmicas.

Debe recordarse, asimismo, que la utilizacién de las re-
servas de oro v divisas que el pais acumula estard estrechamente
lizada a la politica econémica que las principales naciones que
comercian con la Argentina resuelvan seguir después de la gue-
rra y a los sistemas que imperen para la lignidacién de las tran-
sacciones monetarias. . ' .

Desde mucho antes del conflicto bélico, los pagos relativos
a las operaciones comerciales y financieras que los paises rea-
Yizan entre si se han ido efectnando en medida creciente a tra-
vés de convenios de trueque o compensacién, mediante los cua-
les se ha intentado obtener el equilibrio del balance comercial
o de pagos enire las dos naciones contratantes. La amplitud que
han alcanzado las operaciones que se liquidan a través de esos
convenios y los grandes saldos acumulades plantean serios pro-
blemas que ha de ser mecesario considerar para poder volver

a un régimen adecuado de libertad monetaria. Y no es ése por-

cierto el tinico escollo que se encuentra en el camino cuando
se trata de determinar cusl es el sistema mas apropiado para
lograrla.
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De ahi que el mecanismo monetario y crediticio interna-
cional de postguerra haya sido objeto de estudios tendientes
a promover a tiempo la discusién del problema, que se halla
afin en una etapa preliminar. Pero la importancia que en la
economia argentina tiene el comercio exterior explica la conve-
niencia de seguir muy de cerca la evolucién de las ideas sobre
este particular, a fin de que puedan adoptarse en momento
oportuno las soluciones mas convenientes al pafs.



II. EL. BALANCE DE PAGOS, LAS OPERACIONES DE

CAMBIO Y LOS ABASTECIMIENTOS DE ARTICULOS
ESENCIALES

I. EL. BALANCE DE PAGOS

1. BRESULTADOS GENERALES

En 1943 el balance de pagos arrojé el mis alto saldo posi-
tivo registrado hasta la fecha, m$n. 1.181 millones, duplicando
con creces los obtenidos en 1941 y 1942 ™. Es factor preponde-
rante en ello el acrecentamiento del superavit en el intercambio,
puesto que las exportaciones sobrepasaron en m$n. 1.259 mi-
Hones a las importaciones, en tanto que en 1942 el excedente
fué de m$n. 627 millones.

También contribuyeron a este resultado el incremento de
m$n. 94 millones en los ingresos por fletes de la flota mercante
argentina y por gastos de vapores extranjeros en los puertos del
pais, y el descenso de m$n, 82 millones en las remesas por ser-
vicios financieros de las empresas privadas.

Hechos tan favorables al aumento del saldo positive mo
pudieron ser contrarrestados por la reduccién de m¥n. 196 mi-
llones en el ingreso neto de capitales, originada en parte por las
medidas restrictivas para el ingreso de fondos flotantes, y por

(1)} Para los cilecnles del balance de pagos se toman en cuenta las opera-
ciones de cambio al contado v a términe convertidns n pesos segin el tipo compra.
dor de cambioe, de acuerde con Ia equivalencia de mén, 13,50 por libra eslerlmu 0
mdn. 335,82 por cien délares.
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el aumento de m$n. 41 millones en las operaciones de repatria-
cién de deuda piblica. Como resultado, nuestras reservas de oro
y divisas recibieren un importantisimo aperte, que es, como e
ha visto, el factor determinante del fuerte incremento en los
medios de pago a disposicién del piblico.

El balance de pagos en 1942 y 1943

Rubroa 1?5)2 1?5%3
" (En millonen de m&n al tipy
7 comprador oficiol)
ACHIVO i ieiraissrasrans i naranean 2.105 2,343
Exportociones (7} . .c.oiveiaiiiiiiiaiiiaearas 1.630 2,056
Saldo del movimiento de capitales y otros fondos
del exterior.......cociiuinnnnn B N 235 39
Pletes y postos de puerto ... .occoiveienioones 111 205
VAFIDE +vvenircarnrrocsasonesssantcasanaraaans G9 43
Pasivo ............en Cr e eaerea s e R 1.567 1.216
Importaciones . ..o.vv e er v iseiinaaacaeneas 1.063 797
Servicio de ln deuda pibliea ... ooieiiiinn 153 122
Gastos piblicos (inelufdo armamentos)............ 24 26
Servicios financieros de empresas privadas y de ser-
vieios pUbHEOS. .. ovvr i . 327 245
VAMO8 o cvv v casvornrenasansnines Vesaasareren- 26
SAIAD. ..t e e 538 1.127
Importaciomes netas de orn de particuleres ........ - 4
Repatrizcién de deuda pdblies .....vooieninnnnn - 103 - 144
Repatriccion de deudn privada .....ooooeeennns - 33
Ajuste deudn comercial y dilerenciss variga {¥)... + 104 + 1458
Saldo DELO ..u.vviverararncraransssaassnacacs ‘e -~ 503 1.181

{1} Cifras aorregidas. (%) Cifras provisionales. {3} Vnlores de la estndisticn nmcionnl, Incluye 1oa
gnstos de embnrque para llevarlas n valores FOB. (4 Rubro residunl que provieno del aumento o
disminueién del volor de lng importeciones impngoa, de lns varinciones del cambie vendido por anti-
cipardo sebre exporiaciones o realizar ¥ de diferencing o errores, gue uo #n posible determinar, en Ins
pifros dol comereio exterior,

2. EL BALANCE DE PAGOS POR SECTORES

Cerca de los dos tercios del salde positive arrejado por las
{ransacciones internacionales — m$n. 735 millones — se ha pro-
ducido en el sector de divisas de libre disposicidn, lo que ha
permitido su conversién en oro. Esa cifra duplica la del afio
anterior, debido a la evolucién segnida por todos los rubros,
excepto el ingreso de capitales, que, segin hemos comentado,
denotan un fuerte descenso, y los gastos oficiales, que se man-
tienen pricticamente en el mismo importe.
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Amalizado el curso de las cuentas de compensacién con pai-
ses que actualmente mantienen con el nuestro un active inter-
cambio, e observa que, con relacién a los resultados de 1942,
el superavit registrado en las cuentas con el Imperio Britinico
pasa de m$n. 207 millones a m$n. 389 millones, y el de Espaiia,
de m¥%n. 1 millon a m¥$n. 28 millones. En cunanto al saldo con
Brasil, que en 1942 fué negativo en m%n. 43 millones, denota
en 1943 un superivit de m$n. 26 millones. Mas adelante §e es-
tudian en detalle eslas variaciones.

El balance de pagos en 1943 en divisas libres y de compensacién Q]

ivi Divisns de compensacifn. -
Divisns n Tatal

Rub de libre - wral
shrer dipos- | fmwere | et | momncn |
{En millones de m@n, ol tips comprader oficial)
Activo ... i e 1.154 969 138 79 ©2.343
Exportaciones (3 ....oviivniiin.. 8590 804 138 %] 2.066
Saldo del movimiento de capltu.les y ‘
otros fondos del exterior . . 39 R - a9
Fletes y gostos de puerto ... ... 118 75 12 205
VarioB ....covveriiiiniinnnenneas 38| . 2 43
Pasivo ..o ieitiiir i 575 479 142 20 1.216
Importaciones ...... ........... 404 | {(4) 237 .{ (5) 142 14 797
Servicio de ls deudn piblica ... ... G5. 57 122,
Gaatospubhcos (incl, armamentos) . 25 1 26
" Bervicios finaneieros de empreans prl- :
-+ vadas y de servicios pdblicos ... 8i 164 245:
Varios .......... e 20 1] 26
Baldo .. .. i i i 579 494 - 4 59 1127
Repatrincidn de deuda miblien .... | ~-144 -144
Conversién a y de divisas de libre |
disposieién ........... ... 25| - 20 8§[-13
Ajuste deuda comercinl y diferencins ‘
varias () ... 131 63 22 1 - 18 -+ 198
Saldo neto._.............. e eeiaes 735 389 26 28 1.181

(1) Cifras provisionnles. (2) Incluye importes exiguos correspandientes o otros polses con los cunles
existé un réglmen de cuentns de compensacién, (3) Valores de In estadisticn nacionol. Incluye los
goatos de embarque poarn levarlos o valores FOB, {4) Se pgregan Ins importaciones de rombustibles
lguidos originarios de otros palses que el Imperio Britdniro, qie se pagaron”con libras blogueados,
(%) Valor FOB de lns exportaciones de Brasil o la Argentina, segtin los términoe del convenin. (8 Ru-
bro residual que proviene del aumento o disminuritn del vaolor de las importaciones impagns, de las
varinciones del eambio vendido por nnticipado sobre exportaciones o realizar y doe diferencics o erro-
res, que no es posible determinar, en los cifros del comercio exterior,

3. EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR POR PAISES

Comentadas en otros capitulos las modificaciones de mayor
interés ocurridas en los rubros generales del intercambio y en



los diferentes grupos de articulos que lo componen, resta ana-
lizar aqui, por su vinculacién con el balance de pagos, las varia-
ciones que se observan en el comercio por paises.

Comercio exterior argentino por principales paises
{En millones de m#n. al {ipo comprader oficial) (1)

Demds
Imperio | Bstados " palscg . Otroa Tatal
Perfados Britdnico [ Unidos Bragil | g | Suees pafses zeneral

cono3s

Exportacién ()
Promedio 1937,0'1939 577 221 86 a2 a0 731 1.7587

1941 . 553 562 83 138 18 181 1.533
1942 ........... ..{ 68D 492 102 220 72 116 1.690
1943 () ..........] 884 408 138 323 60 143 2.056
Importacion
Promedio 1937/1939| 371 284 51 90 27 584 1.407
1941 ..... e 314 a70 123 169 22 88 1.086
1942 . ... 264 329 190 142 81 60 1,066
1943 () ..., 222 150 169 123 83 52 789

(1) Estos valores difieren de loa de 1n estndistica ofivial que estdn enlouludos al tipo resl rde onda
operacifn. {1 Volores de In estadistica nncione]l njustados por diferencins de pracios en slgunos pro-
duoctoa, Inoluye loa gastos de emborque para levarlos s valores FOB. (3) Cifras provisionnles.

Dentro de las exportaciones, debe destacarse que ha prose-
guido la tendencia ascendente en nuestras ventas al Imperio
Britinico (30% méis que en 1942), al Brasil (35%), y al resto
de naciones sud y centro americanas (47%). En cambio, se han
estabilizado los embarques a Estados Unidos y a paises no ame-
ricanos. Tomadas las cifras ahsolutas, se ve que algo mas de la
mitad del aumento de m$n. 366 millones ocurrido en 1943 en -
el valor de las exportaciones proviene del Imperio Britinico, el
109 del Brasil y una cuarta parte de los paises sud y centro
americanos,

En las importaciones, se nota comtraceién con respecio a
1942 en todas las procedencias que figuran en el cuadro, excep-

to Suecia, cuyas cifras pracucamente ne varian. La merma mis

intensa — tque absorbe los dos tercios de la reduccién del total
de nuestras compras en el exterior — ocurre en las cifras de
Estados Unidos. Le siguen el Imperio Britanico y Brasil.

4. CONVENIO CON EI REINO UNIDO

A causa de la expansién en las exportacmnes al Imperio
Britinico v, en menor medida, de los fletes y gastos de vapo-
res en puertos argentinos, los rubros activos acusaron en 1943 .
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un abultado aumento, de alrededor de 30%, pues llegaron a
m¥%n. 269 millones contra m¥n. 750 millones en 1942.

Como, por su parte, los egresos normales sumaron m$n. 479
millones (m$n. 17 millones menos que los de 1942), el saldo

neto originado por las operaciones corrientes llegé a m$n. 490

millones.

El balance de pagos con el Imperio Britinico en los dos Gltimos afics

Rubros 1?;4)2 l 1?,“1)3
(En millonsa de m&n al tipo
comprador oficinl)

ACtIVO .. e i e e e, 750 969

Exportaciones ............ciiieiiiiiiniaiana. 689 804

Fletes ¥ .vvvn it it et e e 53

gastos de puerto . ......... ... ieiiieiaan,. 25 22
7 (1] TN 36

Pasivo ... ... e e, 496 479

TMpOHationes o .o vuvre v enirerrnnrrnanns 284 237

Servicio de la deuda pﬁbl.mn. ................... 59 57

Gastos piiblicos ........ ... i 3 1

Bervicios financieros de empresn.s pnvndna ¥ de ser-

vicios pdblicog........oivhiiinnnn, e ‘170 164

R %+ T - S 20

Saldo ... ..o e e 254 490

Repatriacién deuda pibliea .._................. -~ &3 - 144
Repatrincién deuda privada .................... - 32

Venta contra divisas libres ........ s 20

Ajuste deudn comercial y dif, varias............. + 38 + 63

Saldometo .................coiiiiiiiin, 207 389

() Cifrom oorregidas (7} Cifrne provisignales,

Dada la magnitud del superavit, el Gobierno argentino re-
solvié, como primera etapa de un plan mds vasto de repatriacién
de deuda piblica e inversiones privadas en libras esterlinas, 1la-
mar a rescate algunos empréstitos por valor de £ 15,9 millones,
de las cuales se abonaron en los tiltimos dias del afio £ 10,7 mi-
llones, o sea m$n. 144 millones al tipo comprador oficial ‘*. De-
ducida esa cifra, y compuiadas las ventas de libras a los bancos
centrales de Chile y Pertt por un equivalente de m$n. 20 mi-
llones, las operaciones con el Paraguay y el ajuste de la deuda
comercial, se llega a determinar que el saldo neto del balance
de pagos con el Reino Unido fué en 1943 de m$n. 389 millones,
que es el total anual mis elevado desde-la iniciacién del con-
venio.

{2) En realidad Ia operacién representd £ 12,9 millones, pero sélo se msaron
£10,7 millones porque anteriormente el Gobierno hobin comprado en el mercado
los titulos por In diferencia.
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Con el aporte mencionado, las existencias de libras al econ-
tado en el Banco Central y los bancos aleanzaban, al 31 de di-
ciembre iltimo, 2 m$n. 648 millones (£ 48 millones). Segiin se
recordard, estas existencias se hallan a cubierto del riesgo de
desvalorizacién con respecto al oro por la garantia de revalua-
cién convenida con el Banco de Inglaterra, garantia que alcanza
también al saldo que arrojan las operaciones a término.

5. CONVENIOS CON EL PARAGUAY

De conformidad con el acuerdo concluide en 1940 con el
Banco de la Repiblica del Paraguay y con el Banco de Inglate-
rra, durante el afic 1943 se adquirieron libras a exportadores de
productos paraguayes a paises comprendidos en el drea esterlina
por un equivalente de m$n. 18,3 millones; asimismo, se comprd
esa divisa al Banco de la Repiblica del Paraguay, por un equi-
valente de m$%n. 1,9 millones. Desde el comienzo del convenio
ge han comprado libras al Paraguay por un total de m$n. 49,7
millones, cifra muy aproximada a la del saldo arrojadoe por el
intercambio comercial con ese pais en el mismo pericdo.

El 17 de noviembre tltimo se concerté entre el Gobierno
del Paraguay y el de la Argentina un tratado de comercio des-
tinado a acrecentar las vinculaciones econémicas de ambos paises
con vistas a una unién aduanera total.

Balance comercial de la Argentina con el Paraguay {1)

Afios | Exportaciones | Importariones I Bnldon
{Bn millones de min,)

1940 16,5 B | o114

1941 171 4,1 13,0 -

1042 20,7 54 153

1943 20,8 6,4 23,4

(1} Gifrnas computablea de sonardo pon el convenio firmada con estn pals, Para exportacionss se
toms el valor CIF Purnguay, ¥ parn importaciones el valor FOB Paraguny.-

A fin de facilitar en la mayor medida posible Ia venta de
productos paraguayos en la Argentina, se han rebajado los aran-
celes aduaneros, consolidado la situacién de los productos libres
de derechos y establecido el régimen del tratamiento incondi-
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cional e ilimitado de la nacién mis favorecida en todo lo que
concierne a aranceles, sus accesorios y formalidades inherentes
a los despachos de aduana.

Simultineamente se firmé un convenio de pagos comple-
mentario del tratado de comercio, cuyo objeto es dar solucién
al problema del saldo del intercambio. El convenio tieme un
términe de vigencia de dos afios, durante los cuales el Paraguay
podra entregar por el saldo del intercambio a faver de la Ar-
gentina libras esterlinas y, a falta de esta divisa, guaranies has-
ta,un equivalente de m$n, 10,0 millones por afio. ‘

5i, vencido el término del convenio, quedare un saldo en
moneda paraguaya a favor de la Argentina, serd amortizado me-
diante la entrega de pesos moneda nacional o divisas de libre
disposicién a razén de un 109 anual, sin intereses.

El Gobierno argentino estudiari la forma de estimular la
inversién de capitales en el Paraguay para fomentar el desarro-
Ho de la produccién y la indusiria del pais vecino; el importe
de dichos capitales se aplicard, asimismo, a reducir el saldo de
moneda paraguaya a favor de la Argentina,

6. CONVENIO CON EL BRASIL

A causa del aumento en las ventas al Brasil de trigo, frutas,
lanas, cueros, productos de lecheria y articulos manufacturados,
v de un descenso en las importaciones de tejidos, el déficit de
nuestras cuentas con ese pais ha disminuido considerablemente
en 1943, tendiendo el intercambio a retomar la caracteristica que
lo distinguia en épocas anteriores a la firma del convenio. Esto
se advierte claramente en el cuadro que sigue, donde se ha ano-
tado no sélo el saldo que arroja el intercambio de acuerdo con
el método de eilculo habitual en las estadisticas de comercio ex-
terior, sino también el saldo computable a los fines del convenio
en vigencia. Este saldo, que en 1942 fué negativo en m$n. 60
millones, se redujo en 1943 a apenas 4 millones.

Sin embargo, como la tendencia mencionada se ha manifes-
tado especialmente en el segundo semestre, y como, a los efectos
del convenio, no se toma el afio calendario sino el que va de julio
a junio, la cifra del periodo 1942-43 acusa un saldo favorable
a Brasil de m%n. 32 millones. Sumados los dos primeros afios de
vigencia del convenio (julio de 1941 a junio de 1943), el total
acumulado a favoer del Brasil alcanzé a m$n. 84 millones, de



los cuales se abond en délares el equivalente de m$n. 16,8 mi~

lones, en tanto que el saldo queddé bloqueado en una cuenta a
nombre del Banco del Brasil.

Intercambio con Brasil
(Cifras de lo Direceidn General do Befodintica y Cerape do la Nacidn)

Rubros 1040 1041 | 1043 | 1943 ()
{En millones do m&n. al tipo comprador oficisl)
Exportaciones al Brasil (3)........ " 75,9 83,4 101,7 38,2
Productos agricolas: :
Trigo y harina de trigo .......... 07,3 64,8 73,1 840 -
Frutas freseas ................... 14 2,2 4,0 74
OtroB ... ove it it ian e 2,0 52 5,6 7,5
Productos ganaderos: ,
Lanas ...ooviin i 0,1 0,7 3,6 5,5
CueroB .......cvvevieiinienana, 0,1 0,3 0,5 1,8
Productos de lecherfa ............ 0,1 3,7
L o T 0,3 0,6 0,3 4,6
Productos forestales ............... 0,5 0,1 0,1 1,0
Cemento.......... e e 0,3 3,6 - 3,0
Otros productos .. 4.2 9,2 10,3 18,9
Importaciones del Brasil (*) ....... 67,5 22,9 189,7 169,2
Textiles:
Tejidos e hilados de algodén ... .. 9,7 214 75,2 41,6
Otros {ejidos e hiladoa ........... 04 3,6 6,7 8,0
Maderas ........... e, 12,3 28,68 44.8 47,8
Cofé . e e e 8.8 12,0 14,4 18,8
Frutus fresess ...................., 148 19,5 15,0 14,0
Hierro ¥ BCBID ... ovveerrreareoanss 2,9 10,7 2,0 7.8
Creno en grano ..........ovel ... 1,8 27 3,7 4,9
Otros produetos ... ........... Ve 16,8 26,4 27,9 254
BalAO oot e 84 |-395 |-880 |-31,0
Saldo para In cuentn del Convenio (1) . - 60,0 |- 4,0

(1) Cifras provisionales. (3) Valores FOB; ineluye gastos de embarque no considerados por In esta-
distica nacionsl. (%) Estna cifras no concuerdnn con lus que se dan en ¢l cundro de balance do pogos
debido s que en In cuentn del convenio se computn sdlo el valor FOB en puerton brosilefios de fuestras
compras en cae pafs, (4} Cifrae ajustndus gomputando parn el rubro importaciones nblo el valor FOB
en puertos brosilefies (ver llamada (3) ).

7. CONVENIO CON ESPANA

Segiin se recordard, el 5 de septiembre de 1942 se concerté
un convenio enire Espafia y la Argentina en virtud del eunal se
refundieron en una cuenta tnica las dendas provenientes de los
convenios sucriptos antes de esa fecha ‘’, y se vendié a Espafia
a crédito un millén de toneladas de trigo y 3.000 toneladas de
tabaco, lo que aproximadamente representa un valor de m$n. 100

(3) Excluido el saldo dendor de! convenio suseripto el 25 de ahril de 1941
{ventas de trigo y carne} coyn omortizacidn estd a cargo de ln CADE,
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millones. La amortizacién de la deuda se efectfia en cuotas se-
mestrales de m¥$n. 10 millones, sin contar los intereses. En la
cuenta de pagos abierta en este Banco se acredita a Espafia el
valor de los productos que nos envia *’ y el de las remesas fa-
miliares y transferencias financieras a favor de ese pais, y se le
debita el valor de los productos, no incluidos en el crédito adi-
cional, que ella nos compra y el monto de las remesas financie-
ras de Espaifia a la Argentina.

Al finalizar el afio 1943 la situacién de conjunto era la
siguiente:

Cifras aproximadns
en millones de m3n.

Saldo deudor a] 31/12/42 ... .. .. ivivereiianrnanans 97,0 (1)

Mis: valer de las exportaciones 1mpntuhle5 al crédito
adiciomal ... ..ottt i i 53,0
Menos: nmortizaciones efectundas durnnte el afio ... 14,8 (2}
Cuota abonada por In CADE (Convenio del
P 7,7
Saldo deudor al 31/12/43 ...................... 127,5

(1) Cifra ajustoda. Ineluye m$n. 21,7 millones de In deuds que debe amortizar Ja CADE,

(2} Segfin el convenio. Eapofin amortiz en el primer nfio 1942/43 m$n. 20 millones conatituldos
agl: m3n. 14,8 millones en efectivo sbonndos en 1943 y mén. §,2 millones en productes importados
desde la focha del convenio hastn el 317/18/42,

Por otra parte, en virtud de lo establecido en el Convenio,
varios bancos y firmas locales han obtenido la liberacién de fon-
dos correspondientes a operaciones comerciales, que tenian blo-

queados en Espaiia.
II. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

1. EVOLUCION DE 1LOS TIPOS DE CAMEBIO EN LOS
MERCADOS OFICIAT, ¥ LIBRE

Durante los primeros meses de 1943, el ingreso de capitales
extranjeros, los fletes de vapores y en especial las remesas para
ahonar exportaciones a paises limitrofes, unido a la disminucién
de las transferencias en concepto de servicios financieros, pro-
vocaron un fuerte excedente de Ia oferta en el mercado libre de
cambios. Como consecuencia, el tipo del délar bajé de m$n. 424
por cada 100 unidades en enero, a m$n. 416 a fines de marzo.
La tendencia declinante del délar indujo a muchos comerciantes

(4) Entre los compromisos que nsumid Espafin se ba incluido expresamente
In entrega de 30.000 tonelodas de mnterinl siderirgico, la eonstruccién de dos bu.
queés mercantes y uno de guoerra y los fletes por el transporte de combustihles
lignidos en bugues espaiieles con destino z nuestro pma, coyo importe servird
tumbién para amortizar la deudn,
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a anticipar operaciones de venta en el mercado libre o a demorar
operaciones de compra, con lo cual la presién de la oferta se hizo
mis aguda. A mediados de abril la cotizacién de los 100 délares
bajé a m$n, 398,50, Establecidas las restricciones al ingreso de
capitales flotantes, el mercado retomé un curso mas normal. En
el resto del afio, el tipo del délar oscilé alrededor de m¥n. 400
por cada 100 délares. '
Acompafiando el descenso ocurrido en el mercado libre, el
Ministerio de Hacienda resolvié reducir de m$n. 421,82 los 100
délares a m¥$n. 397,02 el tipo de cambio vigente en el mercado
oficial para la compra de divisas provenientes de productos con-
siderados de exportacién no regular ', y de m$n. 16,9575 por £
a aproximadamente m$n. 16 el tipo para remesas financieras del
drea esterlina . Ademis dispuso exigir el pago por el merca-
do oficial de todas las importaciones con cambio al tipo de
m$n. 422,89 por 100 dodlares. Los otros tipos béisicos del mercado
oficial no sufrieron variaciones.

¥

2. COTIZACION DE NUEVAS MONEDAS EN EL MERCADO OFICIAL

Durante el afio han sido agregadas a la némina de monedas
que se cotizan en el mercado oficial la peseta y el peso mejicano.

La cotizacién de la primera se reinicié el 15 de febrero,
después de hallarse suspendida durante casi siete afios (desde el
21 de julio de 1936).

En cuanto al pese mejicano, comenzd a cotizarse el 31 de
marzo con el propésito de facilitar nuestras operaciones con
México. Se establecieron a ese efecto relaciones con el Banco de
México, entidad central de ese pais, que ha tenido a bien acep-
tar nuestra corresponsalia.

3. COMPOSICION DE LAS EXISTENCIAS DE ORO Y DIVISAS

Al 31 de diciembre de 1943 las existencias de oro y divisas
del pais sumaban m$n. 3.766 millones, cifra que supera en 1.298
millones al total del afio anterior y en mis de m$fn. 1.000 mi-

{5} Estas divisus ee negocinron hasta febrere de 1941 en el mercado libre y
desde entonces en el oficial, a tipos semejontes o los vigentea en el libre. {6) Co-
mo ln libro esterline mo se cotiza en e! mercado libre, las remesss de cardcter
finonciero dehen efectuarse por el mereado oficinl; para ello, dinriomente se fija
el tipo a regir a base de la cotizncidn cierre comprudor del ddlar en el mercado
libre, aplicindose a tal efeclo la relacitn de 4,02 délares por £
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Nones al nivel maximo alcanzado hasta ahora. De aquel impor-
‘te, m$n. 3.117 millones corresponden a las existencias netas de
oro y divisas que figuran en los balances del Bance Central y
m¥n. 285 millones respaldan una cantidad equivalente de Cer-
tificados de Custodia de Oro y Divisas. Los bancos comerciales,
por su lado, tenfan una posicién de m$n. 364 millones de di-
vigas de libre disposiciéon y bloqueadas.

Considerada la forma en que estd compuesta la reserva de
oro y divisas del pais, se observa que sdlo existe riesgo de des-
valorizacién con respecto al oro sobre el 5. Es que el 76% de

" las reservas estd constituido por metalico, y las tres cuartas par-
‘tes del resto se refieren a tenencias de libras esterlinas, las cua-
les, como se ha recordado, estin cubiertas contra el riesgo de
devaluacién por una garantia del Banco de Inglaterra.

Composicién de Ias existencias de oro y divisas, al contado y a término,
del Gobierno Nacional, Banco Central e instituciones auntorizadas
al 31 de diciembre de 1943. -

Valor on Relaeitm -
CONCEPTO millones de | sobra el total
mén. (1) (52)
Total General ..........ciiiiiiiiiniririinncanians 3.766,4 100,0
[ et 28514 74,7
enelpais ... ......, e ere e ia bt ae s 1.001,3 29,0
en el exterior............ et eatiaaeaeiaas Veraas 1.760,1 " 46,7
Divisns con cldusula especial de garentia de oro ...... 7139 18,0
Reino Unido et e e eeeaeaaaeeeaearaaerraa i ann 713,9 18,0
Divisas sin clausula especial de garantic de oro ...... 201,1 4,3
De compensaeién:
Bapafifs ..o oou e e 7,9 0,2
Brasil. oo e i, .- 28,1 0,8
L7 1Y O - 19,8 0,6
De libre disposicién: .
Dolares . ...ov it i as : 243,06 6,50
L1 - - 15 0,1

(1) A Tos tipes da contnbilidad.

La proporcidén de divisas para las cuales existe posibilidad
de una desvalorizacién con respecto al oro es, como se ve, muy
reducida y no podria serlo mis sin provocar trastornos al co-
mercio, puesto que responden en gran parte a compras a térmi-
no concertadas por exportadores que han asegurado asi el tipo

de cambio. '
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Segan resulta de las cifras analizadas, se ha seguido la prac-
tica de convertir la casi totalidad de Ias divisas en oro cumplien-
do las disposiciones de la Ley de Creacién del Banco y la politica
que resulta de la exposicion de motivos.

La posibilidad de una modificacién en el valor de las di-
visas con respecto al oro o Ia utilizacién de los saldos en divisas
blogqueadas que se hayan acumulado durante la guerra, consti-
tuyen problemas que el Banco seguird de cerca a fin de poder
adoptar en lo posible medidas que tiendan a la mejor utilizacién

de nuestras reservas de oro y divisas.
4

4, OPERACIONES DE ORO

Los excedentes arrojados por el balance de pagos en divisas
- de libre disposicién fueron transformados sistematicamente en
oro mediante compras realizadas en Nueva York por interme-
dio del Banco de la Reserva Federal. En 1943 se ha adquiri-
do un total de 6.327.036,527 onzas finas, equivalentes de Dls.
221.999.894,14,

~ El continuoe crecimiento de las temencias de metdlico en los
Estados Unidos de América sin probabilidad de poderlas utilizar
en fecha inmediata determiné, asimismo, la conveniencia de re-
patriar parte del oro acumulado. Durante un largo periodo el
elevado costo de las primas de seguro contra riesge de guerra
maritima hacian muy onerosa la repatriacién. Se pensé entonces
en el transporte por avién, pero no pudieron obtenerse las prio-
‘ridades de embarque pertinentes. El propésito pudo, sin em-
bargo, cumplirse a partir de 1943 gracias al sensible descenso
operado en las primas de seguro de guerra maritima.

Autorizado el Banco por el Ministerio de Hacienda para

traer oro, comenzaron los embarques a fines de septiembre 1il-
' timo en vapores de la Flota Mercante del Estado. Hasta fines
de febrero han llegado al pais 1.208 barras, que representan
484,745,378 onzas finas, equivalentes de Dls. 16.966.088. El
monto de cada embarque esti limitado al riesgo maximo que
cubren las compaiiias de seguros.

5. DEPOSITOS DE ORO EN CUSTODIA

Por Decreto N' 124.435, del 11 de julio de 1942, se atuto- B

riz6 al Banco Central a renovar por un nuevo periodo de tres
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afios el plazo de libre exportacién del oro depositado en custodia
de acuerdo con el Decreto N* 29.741, del 26 de abril de 1939,
y se resolvié limitar la recepcion de oro en custodia al que in-
_grese al pais proveniente del exterior.
En las condiciones expresadas en dicho Decreto se constitu-
yeron cuatro depdsitos durante el afio 1943.

6. PROVISION DE DIVISAS DE PAISES NEUTRALES DE EUROPA

De acuerdo con los arreglos convenidos con los Bancos ofi-
ciales de Suiza, Suecia y Portugal, a que se hizo referencia en la
Memoria de 1942, durante el transcurso del afio el Banco Cen-
tral continud obteniendo las divisas necesarias para efectuar pa-
gos en dichos paises. )

Sin embargo, debe destacarse que, en virtud de no haberse
podido llegar a un arreglo con las autoridades monetarias suizas
para obtener las divisas necesarias para cancelar las Letras de
Tesoreria colocadas en ese pafs, que vencian en 1943, el Go-
bierno Nacional resolvi6 renovarlas por un periodo de seis meses.
Dado el propdsito que las mismas autoridades han manifestado
de no facilitar francos suizes para otros pagos de caracter finan-
ciero, esa moneda se cotiza en el mercado libre 11% por encima
de la paridad con el délar.

7. SEGUROS DE CAMBIO

En la Memoria anterior se explicé que, con el objeto de
facilitar las transacciones de ganado, se habia convenido con los
frigorificos asegurarles semanalmente el tipo de cambio por el
monto de sus compras de ganado destinadas a la venta de carne
al Reino Unido, hasta que se concertara definitivamente el 5°
Convenio en trimite. Mediante la aplicacién de dicho procedi-
miento, se aseguraron en total £ 41,5 millones, de los euales se
liquidaron £ 29,8 millones.

Formalizado en agosto tltimo el 5° Convenio, el Ministerio
de Hacienda dispuso sustituir dicho procedimiento por el seguro
a favor de la Junta Nacional de Carnes de los tipos de m$n. 13,50
- por £ para las exportaciones de productos regulares y m$n. 16
para las de productos no regulares. El monto del seguro alcanza
a £ 49,1 millones. Ha quedado establecido que si una parte de
las mercaderias fuera enviada a Estados Unidos en lugar de Gran



Bretafia, las empresas frigorificas deberin entregar délares, para
los cuales se aseguran los tipos de m$n. 335,82 y m¥n. 398,01,
respt;aecﬁvamente, siempre que no varie la relacion de Dls. 4,02
por

Asimismo, el Ministerio de Hacienda resolvié asegurar, con
fecha 24 de noviembre de 1943, el tipo de m$n. 16 por £ para
un total de £ 2,1 millones, a fin de cubrir las exportaciones al

Reino Unido de huevos desecados y frescos correspondientes a
la temporada 1943/44,

8. COMISIONES SOBRE I.AS OPERACIONES DE CAMBIO

Con el propdsito de reducir el costo del movimienio de oro
v divisas, el Ministerio de Hacienda de la Nacién resolvid fijar,
a partir del 1° de septiembre de 1943, en 1°/00 la comisién que
abona a las instituciones antorizadas por su intervencién en las:
operaciones del mercado oficial. Anteriormente esa comisién era
de 2145° /00 sobre las compras y 3°/00 sobre las ventas.

Esta modificacién no signifiecé cambio alguno en las comi-
siones que los clientes deben abonar a las instituciones autoriza-
das, salvo el caso de las ventas de divisas provenienies de em-
barques de productos comsiderados de exportacién “regular™,
que antes no abonaban comisién, y que ahora estin sujetas al
pago del 1°/00 7,

9. EL CONTROL DE FONDOS EXTRANJEROS

Durante el afio 1943 el control de los movimientos de fon-
dos v valores con paises que no forman parte del continente
americano, siempre dentro de los lineamientos generales sefiala-
dos en nuestra tltima Memoria, fué objeto de diversas modifi-
caciones.

Por Decreto N°* 2,412, dictado el 7 de julio ultimo, el Poder
Ejecutivo Nacional dispuso que las remesas al exterior — inclu-
sive las correspondientes a servicios de la denda piblica — des-
tinadas a pafses con los cuales la Argentina mantiene convenios
de compensacién o de pagos, se efectiien exclusivamente por in-
termedio de las cuentas creadas por dichos conmvenios y que,

{7) En el caso de las ventas de diviszs provenientes de exportaciones “no
regulares”, si bien ahora ee cobra la comision de 21/0/[,[, ss elevd correlativa-
mente el tipo de cambio.




coando el acreedor no pueda percibir el pago en divisas de com-
pensacién podri obtener a su favor un depésito en la Argentina
por el equivalente en oro o en délares que quedard bloqueado
mientras dure la presente emergencia. Igual derecho se reconoce
a los acreedores residentes en paises con los cuales no existen
convenios de compensacién y con los que se halla pricticamente
interrumpido el intercamhio comercial.

"~ Con motivo de la ruptura de relaciones diplométicas con:
Alemania y Japén, el Poder Ejecutivo dicté con fecha 27 de:
enero de 1944 e] Decreto N° 1875-44, por el cual se suspende
todo intercambio comercial y financiero con esos paises y conm’
los territorios dominados por ellos, salvo las excepciones previs-
tas en la recomendacién primera de la Conferencia Interameri-
cana celebrada en Wiashington en 1942, sobre sistemas de control
econdmico y financiero. La aplicacién de estas excepciones est.
a cargo del Ministerio de Hacienda, quien ejercita tal facnltad
por intermedio de este Banco.

De consiguiente, después de las nuevas disposiciones adop-
tadas por el Gobierno Nacional, el movimiento de fondos y
valores con Alemania, Japén y territorios dominados por esas

naciones estd pricticamente interrumpido.

En cuanto 2 las tranferencias de fondos con los paises neu-,i
trales europeos con los cuales mantenemos: mtercamblo comer-
cial, se pone como siempre el mayor empefio en asegirar que
las transacciones. legitimas no sufran entorpecimiento alguno a

cauisa del control establecido.

I1i. EL CONTROL DEL INGRESO DE CAPITALES
1. REGIMEN IMPLANTADO EN 1943

La implantacién de. ese control, dispuesta por Decreto.
del Poder Ljecutivo Nacional de fecha 20 de abril de 1943
(N° 148.263 ), responde, tal como lo manifests el sefior Ministro-
de Hacienda, al propdsito de no seguir permitiendo la persistente:
afluencia, estimulada desde el comienzo de la guerra, de fondos
extranjeros, que en gran parte s6lo buscan un refugio transito-
rio en la Argentina y contribuyen a la creacién de medios de
pago redundantes, no requeridos por las transacciones en mo-
mentos en que la capacidad productiva de la industria ha llegado’
casi al méiximo y en que es preciso adoptar medidas que impidan
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el desarrollo de una tendencia ascendente en los precios internos.
Sobre esta materia existe una amplia experiencia, que conduce
a la conclusién de que dentro de las condiciones presentes con-
viene desalentar la llegada de los fondos flotantes, cuya per-
manencia en el pais es transitoria y se vineula a operaciones
de rendimiento especulativo a corto plazo, lo cual los hace pro-
pensos a retirarse brusecamente tan pronto como su propia ut-
lidad 1o aconseja, con absoluta prescindencia de los intereses
nacionales. :

Encargado el Banco Central de aplicar las disposiciones so-
bre control del ingreso de capitales, dentro de las normas fijadas
por el Ministerio de Hacienda de la Nacion, se otorgaron las ma-
yores facilidades posibles para Ia llegada de fondos destinados a
financiar el comercio de exportacién y las transacciones comer-
ciales corrientes.

Por lo tanto, sélo deben someterse previamente al Banco
Central las operaciones relacionadas con el ingreso de capitales.
En la eonsideracién de los pedidos, se ha tenido especial cuidado,
de acuerdo con las normas fijadas por el Ministerio de Hacienda,
en no trabar ingresos que vienen a invertirse en forma estable en
colocaciones industriales, comerciales, etc., que den por resultado
el -aumento de Ia produccién de mercaderias y servicios.

A fin de dar tiempo a las firmas del exterior para orien-
tarse antes de decidir la colocacién definitiva de sus capitales,
gse concedid la facilidad de ingresar fondos con la sola condicién
de depositar el equivalente en pesos en cuentas especiales sujetas
a conirol. El efectivo correspondiente a estos depésitos debe ser
transferido por los bancos al Banco Central, para retirarlos asi
de! mecanismo circulatorio hasta que se permita ‘el ingreso de-
finitivo . L o

En cuanto a las operaciones de repatriacién de capitales ar-
gentinos colocados en el exterior, han podido realizarse sin difi-
cultad alguna. Tampoco se restringié la utilizacién de los fondos
de titulares radicados en el extranjero que, a la fecha del Decre-
to, se hallaban ya depositados en bancos del pais.

(8} Tl importe que se encuenira neutralizndo en esta forma en el Banco
Central hajo la denominacién de “cuentas nuevns” ascendin a1 31 de diciembre de
1943 2 m$n. 43 millones, gran parte de los cuales estd en cuentas de bancos de
paices limitrofes y ba de destinarse, preferentemente, para papgar faturas exporta-
ciones argentinas y fletes. ‘
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2. INCRES0OS REGISTRADOS DURANTE EL ANO

Las cifras del balance de pagos comentadas al comienzo de

este capitulo nos condujeron a afirmar que el ingreso neto de

- capitales habia declinado en el afio en m$n. 196 millones, al pa-
- sar de m¥n. 235 millones en 1942 a sélo m$n. 39 millones en
1943. Pero al analizar el movimiento de capitales es necesario
distinguir dos periodos: uno, que comprende los cuatro primeros
meses de 1943, durante los cuales no existian disposiciones que
restringieran el libre ingreso de capitales, y el otro, que abarca
los ocho meses restantes, en que los nuevos ingresos de fondos
s6lo se permitieron cuando venfan destinados a industrias o eo-
locaciones capaces de expandir la produccién. Asi se observa
que, en el primer enatrimestre de 1943, el ingreso neto de ca- _
pitales fué de m§n. 45 millones (m$n. 2 millones mas que en
, igual periodo de 1942), en tanto que en los ocho meses siguien-

" tes se produjo un retiro neto de m$n. 6 millones.

Movimiento de capitales con el exterior durante 1943

Concepto Ingresos Egreson i“gz;gﬂt (ﬁ?

. { En millonex da mdn. ol tips comprader nfici:l)
Total..........covviii.a. e ibeeran 153,6 114,6 -+ 39,0
Enero = abril ..................... 73,3 ‘ 27.9 + 454
Mayo - diciembre ................. 80,3 86,7 - 6,4
Titulares del pais .................. 42.3 56,8 - 14,5
Enero - abril ................... - 23,5 10,4 + 13,1
Mnyo-diciembre.‘.....,......... 18,8 46,4 - 27,6
Titulares del exterior ...,.......... 111,3 57,8 -+ 53,5
Enero - abril ..................... . 408 17,5 + 32,3
Mayo - diciembre ,................ 61,5 40,3 + 21,2

Puede advertirse que el ingreso neto registrado en el con-
junto de 1943 corresponde integramente a inversiones de titu- °
lares del exterior, la mitad por colocaciones permanentes en
comercio, industria e inmuebles, y el resto por inversiones bur-
satiles de fondos depositados en bancos antes de establecerse las
restricciones. '

Las operaciones realizadas por firmas radicadas en la Ar-
gentina han dejado un saldo negativo.
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1V. LA DISTRIBUCION DE CERTIFICADOS. DE NECESIDAD Y
EL ABASTECIMIENTO DE PRODUCTOS EXTRANJEROS

1. PUBLICACION DEL BOLETIN INFORMATIVO

Como se sabe, diversos paises proveedores de la Argentina, -
que han sometido a restriceion sus exportaciones, establecen co- .
mo condicién para considerar. pedidos de licencias de exporta-
cién, que el solicitante acompafie un documento denominado
certificado de necesidad, otorgado al efecto por los paises a los’
cuales van destinadas las mercaderias. '

~ El Gobierno argentino, al dictar las disposiciones que regla-
mentan el otorgamiento de dichos certificados, ha debido tener-
en cuenta, por supuesto, las normas a las cuales condicionan los
paises exportadores la entrega de sus productos, como requisito
indispensable para poder utilizar las asignaciones.

Ha sido preocupacién constante del Banco Central, que se.
limita a otorgar los certificados de necesidad dentro de las nor-
mas establecidas por resoluciones conjuntas de los'Ministerios de
Hacienda y Agricultara, dar la mis amplia informacién posible
acerca de la forma en que desempefia sus tareas de agente dis-
tribuidor. . ' '

' Fsa publicidad ofrece a los interesados y al piblico en ge-
néral la oportunidad de formular sugestiones que ayuden a per-
feccionar el sistema y permite disponer de los elementos-de juicio
necesarios para que se aprecie la forma en que se cumplen las
disposiciones gubernativas. Con ese objeto se comenzé a publi-
car en agosto tltime un boletin informative en que se explica
¢6mo se procede para la distribucién de los certificados de ne-
cesidad, el resultado del prorrateo de cuotas, la aprobacién o
. rechazo por parte de las antoridades estadounidenses de las L-
cencias de exportacién correspondientes a los certificados de
necesidad que el Banco otorga, y otras referencias de interés
general. La publicacién de estos boletines hace innecesario ex-
plicar aqui en detalle todo lo relativo a la distribucion de cuo-
tas y certificados de necesidad.

9. ESTADOS UNIDOS MODIFICA EL REGIMEN DE CONTROL
DE LAS EXPORTACIONES

Durante el afio las autoridades estadounidenses introduje-
ron importantes eambios en el régimen de control de sus expor- .
taciones.




En primer lugar, la emision de los certificados, que en
un principio sélo habian sido prescriptos para gestionar la salida
desde Estados Unidos de unes pocos articulos su]etos al régimen
de cuota de exportacion, se hizo extensiva a casi todos los pro-
ductos ™. Con este método el gobierno de los Estados Unidos
traté de lograr una mejor coordinacidn entre sus disponibilidades
de exportacién, su problema de transporte interno, la capacidad
de bodegas para el transporte externo y la graduacién de las
necesidades de los distintos paises importadores. La exigencia
" del certificado a todo solicitante de licencia de exportacién co-
menzé a aplicarse con estrictez a partir de agosto. Este régimen
permitié asimismo a las autoridades argentinas fijar normas pa-
ra un aprovechamiento racional de las escasas bodegas disponi-
bles, en forma tal que &stas pudieran utilizarse en el transporté
de los articulos més esenciales para la vida econémica del pais.

En segunde lugar, las autoridades de Estados Unidos clasi-
ficaron los articulos que envian a la Argentina en tres grandes
grupos, a saber: articulos considerados de abastecimiento suma-
mente critico, para los cuales no podian fijar una cuota deter-
minada; productos eriticos, sujetos a la fijacién de cuotas peri6-
dicas, y productoa no criticos, cuya exportamon estaha luultada
por las bodegas disponibles. *

Finalmente, el gobierno de Estados Unidos comunicé gue
- consideraba que la base mis prictica y sencilla para la distri-
bucién de materiales y productos sujetos a control de exporta-
¢ién era limitar el comercio a las corrientes habituales y que,
por consiguiente, convenia que el otorgamiento de certificados
de necesidad quedara circunscripto a los importadores habitua-
les del articule que solicitaban.

3. NORMAS PARA LA DISTRIBUCION DE CERTIFICADOS
DE NECESIDAD

En vista de las reformas aplicadas por el Gobierno de Es-
tados Unidos, los Ministeries de Hacienda y Agricultura de la
Nacién adaptaron a la nueva situacién las disposiciones tomadas
para la distribucién de certificados de necesidad. Las resolucio-
nes conjuntas numeros 59 y 105, de am])os Ministerios, fechadas

{9) Sélo quedaron excluidos de este régimen los materinles destinados n
firmas gque tienen contratos de exportncién com reparuclonea oficinles de Estados

Unidoe y ene alindos (frigorificos, explotaciones mmerus, ete.), el pepel para chu-
rios y ]ns eslupefuclentes .

e 30 —



el 31 de enero y el 23 de febrero ultlmos ordenan y sistemati-
zan las normas en vigencia. La primera se refiere a los articulos
en que debe distribuirse una cantidad fija, o sea los productos
criticos con cuota y los no criticos con cupo de bodega. La se-
gunda, a los articulos sujetos en los mercados proveedores a con-
diciones especiales, como es el caso de los sumamente criticos
en que rige el requisito de salud o seguridad piblica, a que nos
refenremos en seguida.

Los grupos de articulos sumamente eriticos y eriticos in-
cluyen el grueso de los productos esenciales para la actividad
econémica del pais, esto es: maquinas, herramientas, repuestos
y otros articulos manufacturados con acero, cobre, aluminio ¥y
grafito “", y materias primas de aplicacién industrial.

La inclusién de los productos en uno u otro de esos dos gru-
pos ha sufrido continuos cambios y es asi como casi todas las
materias primas que en la primera mitad del afio habian tenido
cuota pasaron luego al grupo de productos sumamente criticos.
En el segundo semestre, por lo tanto, pricticamente sélo se otor-
garon a nuestro pais cuotas para articulos manufacturados y en
casi todos los cases las cantidades fijadas fueron pequefias con
relacién a las necesidades de la Argentina.

Para los productos considerados de abastecimiento suma-
mente critico, el gobierno de los Estados Unidos comumicd que

s6lo tendria en cuenta pedidos de licencias de exportacién por =

cantidades muy exiguas destinadas a satisfacer requerimientos
esenciales vinculados con la salud o seguridad piiblica. Segiin
las autoridades del pais proveedor, deben considerarse com-
‘prendidos en esos términos s6lo los casos en que el producto se
aplique directamente a satisfacer una necesidad de la salud o
seguridad publica, como drogas y medicamentos. No caen dentro
de tales conceptos aquellos usos que, aunque afecten a una o
mas industrias determinadas y en consecuencia a la economia
general, sélo incidan en forma indirecta sobre la salud o segu-
ridad piiblica. Dentro de una interpretacién tan restringida, séle
pueden encuadrar, aparte de las necesidades que tenga el pais
en materia de producios medicinales, determinados requerimien—
tos de repariiciones oficiales, empresas de transporte o comuni-
‘eaciones y obras de salubridad.

(10} Lns autoridades cstndounidenses incloyeron estos renglones en nn sis-
tema especinl denominado Plan de Materinles TFiscalizados,
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En cuanto al grupo de articulos no criticos, que comprende

algunos productos quimicos indusiriales importantes, el abas-
tecimiento ha estado determinado por las bodegas disponibles.
Como se ha dicho antes, las autoridades argentinas fijaron nor-
mas que establecian cupos de embarque para cada producto, a
los cuales debié ajustarse el acuerdo de los certificados de ne-
cesidad. -
En sintesis, ya sea por restricciones a la exportacién esta-
blecidas por el mercado proveedor o por escasez de bodegas
cuya utilizacién reglamentaron las autoridades argentinas, no
fué posible en muchos casos satisfacer los pedidos de certifi-
cados de necesidad por las cantidades o para los productos que
solicitaban las firmas interesadas, a pesar de la importancia de
esos articulos para la economia nacional,

4. CONTROL DE EXPORTACIONES EN CANADA

Y CUOTA DE TE POR EL REINO UNIDO

A principios del segundo semesire, Canada establecié un
régimen de control para sus exportaciones similar al vigente en
Estados Unidos, asignando a la Argentina cuotas de exportacion
para un reducido grupo de productos, entre los cuales mereeen
destacarse, por su cardcler esencial, el carburo de calcio, fibra
corta de amianto, repuestos y accesorios para automéviles y ni-
quel. Estas cuotas fueron pequefias en relacion con las necesi-
dades del pais y se distribuyeron con las mismas normas que
para las asignaciones de Estados Unidos.

Por su parte, el Reino Unido otorgd a la Argentina, a fines
de 1943, una cuota de té originario de la India y de Ceyldn. Da-
das las caracteristicas del producto, los Ministerios de Hacienda
y Agricultura dictaron normas especiales de distribucién.

5. DISTRIBUCION DEL HIERRO ESPANOL

De acuerdo con el decreto de fecha 21 de mayo, la distri-
bucién de los materiales de hierro que Espafia debia remitir a
nuestro pajs en cumplimiento del convenio concertado en 1942
se fué realizando a medida que llegaban los cargamentos, entre
reparticiones oficiales que ejecutan obras por administracién.
Los remanentes que han quedado una vez satisfechas esas nece-
sidades, serdn prorrateados de acnerdo con lo que dispone la
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resolucién conjunta de los Ministerios de Hacienda y Agricul-
tura N° 895 de fecha 18 de septiembre de 1943,

De las 30.000 toneladas gue corresponden a 1943, han lle-
gado 29.428 toneladas, de las cuales 12.934 toneladas se otorga-
ron a reparticiones oficiales para obras por administracion. Las
16.494 toneladas restantes se destinardn a la fabricacién de
alambre para trojes y a atender requerimientos de contratistas
de obras oficiales, empresas de servicios piiblicos y otros usuarios
directos.




IV. EL MERCADO DE VALORES

1. EXTRAORDINARIA ACTIVIDAD EN EL MERCADO BURSATIL

Basta adveriir que las operaciones del afio llegaron a
mé$n. 2.095,9 millones para comprender inmediatamente que la
actividad bursatil en 1943 ha sido en verdad extraordinaria. Se
ha alcanzado, en efecto, la cifra més alta registrada hasta ahora
en la Bolsa, que supera en mas de m$n. 400 millones la maxima
anterior, de 1941, cuando se llevaron a cabo las conversiones de
los titulos nacionales y c¢édulas hipotecarias.

Transacciones realizadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Titulos piblicos Titules hipotecarios Aoccionesy| -
Afloy - |Provinei ' ' ' ut:lltizgucll!;;n- Toial
) N ’“t”o‘ les ;-uxlzs:xul Tatal | Cédulns [ Otros Total | empresas | E0RETH
nales nicipnles privaday :
{Valorea nomingles en millonea do mfn.)
1939 a40,6 | 288,1 625,7 | 262,2 55,9 318,1 160,1 | 1.106,8
1940 - 413,6 | 288,1 701,7{ 2039 | 56,3 .| 3502 121,2 | 1.173,1
1941 708,9 { 493,0 | 1.201,0{ 3184 36,3 355,2 129,0 | 1.686,1
1942 568,41 346,5 91491 3159 441 360,0 215,1 | 1.490,0
1943 1.018,8{ 502,56 | 1.521,3{ 281,7 47,5 320,32 2454 | 2.095,0

Desde principios de afio pudo observarse que Ia importante
corriente de inversiones en valores piiblicos y privados, iniciada
en la segunda mitad de 1942, continuaba con la misma intensi-
dad. La demanda se incliné primero hacia los valores municipa-
les, que acababan de ser convertidos, por considerarse atractivo
su precio y con posibilidades de valorizacion. Pero poco des-
pués’— al comenzar febrero — el interés de los inversores se
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volcé a los titules del Crédito Argentino Interno, cuya cotizacién
habia descendido mientras tanto hasta colocarse al mismo nivel
que tenfan en octubre de 1942,

El lugar mis destacado dentro de! importante movimiento’
registrado en la Bolsa correspondié asi a los titulos nacionales,
que representaron casi el 50% del total de transacciones.

La intensa demanda de los papeles emitidos por el Gobier-
no se mantuvo en forma casi ininterrumpida durante el resto
del afio, y permitié colocar fuertes cantidades de titulos, que
superan ampliamente la de afios anteriores.

Satisfechas con holgura las necesidades fiscales del afio, el
Tesoro redujo su oferta de titules en el mercado a partir del
mes de noviembre. '

El Ministerio de Hacienda de la Nacién dié entonces a pu-
blicidad un comunicado en que informaba que la intervencién
en el mercado con fines de regulacién, de acuerdo con las cir-
cunstancias del momento, tenderia principalmente a evitar osci-
laciones bruscas provocadas por factores extrafios al mercado
mismo o por efecto de liquidaciones imprevistas; pero sin im-
pedir que las cotizaciones tomaran el nivel que correspondiera
como consecuencia directa del libre juego de la oferta y la de-
manda,

Los valores nacionales, que seguian contando con activa de-
manda, mejoraron su cotizacién y se colocaron antes de finalizar
el afio a un precio neto medio de 95,80% (excluida la Serie A),

nivel no superade desde que habian sido converudos en noviem-
bre de 1941. '

2. COLOCACION NETA DE VALORES EN EL PUBLICO Y LOS BANCOS :

Este favorable desenvolvimiento de las actividades bursati-
les debe vincularse a la gran abundancia de fondos en busca de
inversién provenientes de los elevados ingresos monetarios de
la poblacién y de la imposibilidad de aplicar a nuevos negocios
o reposiciones fondos pertenecientes a comerciantes ¢ industria-
les. En la medida en que las nuevas inversiones correspondan
a este concepto, tienen evidentemente cardcter transitorio y po-
drin liguidarse cuando desaparezcan los motivos que han fa-
worecido esta clase de inversiones.
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_ La absorcion neta de valores piiblicos e hipotecarios ascen-
-dié en el afio a2 m$n. 847 millones y se distribuyé por emisores
en la forma de que da cuenta el cuadro siguiente:

Destino de los fondos tomados al mercedo
mediante la colocacién de valores publicos e hipotecarios

Tesnro Provincins Bancos
Aflas Naciannl ¥ Municipn- hipoterarios Total
1) lidades
' { Valor efective en millones da m8n.)
1039 347 76 14 437
1940 a0 a3 - 1 142
1941 418 04 - 10 500
1642 432 115 - 48 409
1943 805 79 -~ 37 347

(1) Incluye operaciones realizadas con oédulns hipotecaris adquitidas por el Te-
soro Nocional con motivo de ln econversién,

Tan importantes colocaciones netas de papeles piiblicos e
hipotecarios se han consegnido mediante el considerable aumento
de Ia participacién del piblico, cuyas compras pasan de m$n. 273
millones a m$n. 589 millones. En cambio los bancos han redu-
cido sus inversiones netas de m$n. 154 millones a m%n. 72 mi-

1lones. 0

Absorci6n neta de valores piiblicos e hipotecarios por el mercado

Reparticianes Brnuos
Afios Piiblico oficiales unme;r):ia.lns Totul
{Vulor efechivo en millones de mén.)

1939 328 41 88 437"
1940 133 432 - 38 142

; 1941 181 79 240 500
1042 273 72 154 : 499
1943 589 186 72 847 (M

(1} Incluidas las compras netas de t§tulos que renlizo el Banco Central a) invertir
sug regervas, Exclufdos Ioe aportes del Gobierno Nuvional a lns Cajns de Jubilaciones o
fingacinrse con entregn de ttulos. (3 Comprende tompros parn cariern propin y prég-
tnmos con caucidn. {(3) FBxcluye In coloenaion do volores por m$n, 400 millones destinades
a finnnciar Ia repatriacién do o deuds externa dispuesta por decreto N° 8.114 del 17 do
septiembre rde 1043, Tanmpoco e toma en ouentn lo amortizacitn de In deuda conanlidadn
por financineién de cosechns - Obligaciones de In Ley 12.817 - que ea tfectud con fone
dos provenientes de In vents de grioos.

Hemos tenido oportunidad de destacar en otro Iugar las
consecuencias monetarias de este resultado, tanto mas favorable
§1 se tiene en cuenta qgue el Gobierno Nacional ha aumentado
los fondos disponibles de Tesoreria en m$n. 100 millones, suma
que excede el monto de las inversiones netas de los bancos.

La absorcién de valores piiblicos por las reparticiones ofi-
ciales, que superé ampliamente la de afios anteriores, obedece
principalmente a las considerables compras efectuadas por la
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Caja Nacional de Ahorro Postal y 1a Flota Mercante del Estado.
También el Banco Hipotecario Nacional y la Administracion
General de Vialidad Nacional, que no son inversores habituales,
adquirieron en 1943 sumas de importancia. La Caja de Jubila-
ciones Ferroviarias contribuyé a su vez a provocar ese aumento
al interrumpir las ventas que venia realizando en los tltimos
afios para atender sus necesidades.

3. LA ABSORCION DE VALORES Y EL DEFICIT FISCAL
|

Hemos visto que de las colocaciones metas efectuadas en
1943 corresponde al Tesoro Nacional un total de m$n. 805
millones.

Con esa suma el Gobierno pudo cubrir el déficit del presu-
puesto y los gastos a financiarse con titulos; cancelar el saldo de

m$n. 41 millones que adeudaba al Banco Central en concepto

. del anticipo que utilizé en 1942 y aumentar sus disponibilidades

de Tesoreria en m$n. 100 millones, después de destinar m¥$n. 82
millones para retirar del mercado las dos emisiones del Crédito
Argentino Interno 4% 1939-49, rescatadas en junio a la par, y
reducir, en los meses de septiembre a noviembre, el monto en
circulacién de Letras de Tesoreria: . :

Colocaciones netas del Tesoro Nacional

Titulos . Otros
Aflas Negovin- | Amortizn- |Colocuciones]  BO0F LE(E;M "’“]?“’5 Tgt)ni
cifn cinnes netas ' ®

(Volor efeclivo en milloncs de mén.} L
1939 326 28 208 49 347
1940 174 42 132 -~ 42 80
1041 174 . 68 106 - 248 97 - 3o 416
1042 308 61 337 - 18 -78 35 432
1943 678 126 bb2 265 - 14 2 805 (%)

(%) Incluye lns Letras do Tesorerfn emitidas para anticipar fondos o raparticiones nucionnles y o ln
Municipalidad do In Capitul. (3} Cédulns hipoteenring ndquiridns por el Tesoro Nacionsl con motive
de In conversion. (%) Exeluye las inversiones teaasitories de Margen de Combios. (4) Exoluye la eo-
locaeitn de valores por m$a. 400 millonea destinndos o financiar In repatriscién do o deudn externn
dispuests por deerste N° 0,114 del 17 de septipmbre de 1043, Tnmpooo sc tomn en cuents ln amorti-
rnci6n de la deudn consolidadn por financincidn de eosechns (Oblignciones de ln Ley 12.817) que se cfoo-
tu6 con fondos provenientes de Il venta de gronos.

. - Del total de colocaciones metas la mayor proporcién co-

rresponde como en ajios anteriores a los titulos a largo plazo,
de los cuales el Tesoro vendié m$n. 678 millones; pero la co-
locacién neta se reduce a m¥n. 552 millones a causa de gque
durante el afio se amortizaron y rescataron emisiones anteriores
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por m$n. 126 millones. En los Bonos del Tesoro las colocaciones
netas ascendieron a m¥$n. 265 millones, que corresponden a un
total negociado de m$n. 391 millones. En las Letras de Teso-
reria hay una disminucién durante el afio de m$n. 14 millones.

Hemos de ver en seguida como se efectuaron estas coloca-
ciones de los distintos papeles.

4, EMISIONES DE VALORES NACIO_NALES

Titulos a largo plazo. A fines de abril, 1a favorable evo-
lucion del mercado bursatil y las importanies compras de las
reparticiones oficiales indujeron al Tesoro a emitir un emprés-
tito naeional por v¥n. 300 millones. Los nuevos titulos denomi-
nados Crédito Argentino Interno 49, 1943-83, de caracteristicas
idénticas a las de los colocades en 1941 con motive de la con-
version y luego, mediante ofrecimiento piiblico, en 1942, fueron
integramente absorbidos por las cajas de jubilaciones, reparn-
ciones oficiales y el Banco Central.

La Bolsa de Comercio acordé oporiunamente la cotizacién
de eslos titulos; pero dado el cardcter estable de las inversiones
de los tomadores, no se han registrado hasta ahora operaciones
en el mereado. :

Mientras tanto, el Banco continuaba vendiendo en el mer-
cado titulos de las existencias del Fondo de Regulacién. A punto
de agotarse estas existencias,, la demanda de valores priblicos
seguia manifestindose activa, con lo que se llegé a Ia eonclusién,
en el mes de agosto, de que la oportunidad.era favmable para
colocar una nueva emisidén.

Oida la opinién del Banco y de la Comisién de Valores,
el Gobierno Nacional resolvié ofrecer en suscripcién piiblica un
nuevo empréstito, de caracteristicas iguales a las del anterior,
es decir, 4% de interés y 1% de amortizacién anual acumula-
tiva, gravado con el impuesto a los réditos. El precio de coloca-
cién de estos titulos, denominados Crédito Argentino Intermo
49, 1943-84, se fij6 en 93,60%, teniéndose en cuenta el regis-
trado en Bolsa por valores similares.

En el primer dia del ofrecimiento las suscripciones llegaron
a la cuantiosa cifra de v¥n. 435,6 millones, resuliado que indujo
al Ministerio de Hacienda a declarar cerrado el periodo de sus-
cripeién después de ampliar el ofrecimiento hasta el limite pre-
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visto de vfn. 200 millones. Ademds, con el propésito de satis-
facer en mayor grado los pedidos presentados, el Gobierno Na-
cional resolvié disponer de los v§n. 100 millones que en un.
principio pensaba reservar, como en ocasiones anteriores, para
atender las adquisiciones de las cajas de jubilaciones y repar-
ticiones oficiales.
Los resultados de la distribucién efectuada se consignan en
este cuadro:

Distribucién de las suscripciones y Ias adjudicaciones del
Crédito Argentino Interno 4 7, 194384

b Adjudicnda
Distribucid Tot_n!L T i
15§ uoon guscripto Para carters lll"l\ FUuscrip-
propin cl];]gig_fi nliel Total
{Valor nominal en milea de mén.)

Bancos ........ocviinsn. 327.743,9 45.306,0 186.813,6 232.119,6
Instituciones finanecieras .. 62.078,7 3.488,0 32.864,8 36.352,8
Mercadoa de tftulos ..... 45.824 0 7.900,4 20.201,8 28.201,2

Total de colocaciones: | 435.646,6 56.793,4 239.970,2 296.763,6
Reserva pars regulacifn ... ..o ove i iininann. e aerairier e _ 3.236,4

Total general emitido: ... ..........coiiiiiiiiiniinircnans 300.000,0

Como puede observarse, estas cifras, ampliamente satisfac-
torias por su volumen, lo son mucho més por la circunstancia
de que, de los v$n. 300 millones emitidos, los bancos tomaron
s6lo v¥n. 45,3 millones, suma que en parte cedieron luego a
sus clientes.

Debe asimismo destacarse la gran cantidad de suscripciones
de reducido monto presentadas en todo el pais por pequefios
ahorristas, quienes en su mayor parte colocaban por primera
vez sus fondos en titulos y a los que se did preferencia en el
prorrateo efectnado. Este hecho es, por otra parte, especialmente
significativo por tratarse de inversiones m#s estables y menos
sensibles a las fluctuaciones del mercado. Tal resultado cabe
atribuirlo sobre todo a la destacada actuacion que cupo al Banco
de la Nacién Argentina, cuyas colocaciones ascienden a la ter-
cera parte del monto total del empréstito.

Los bances y demés entidades que intervinieron en esta ope-
racidn percibieron esta vez una comisién de 0,50% en lugar del
19% que cobraron en las anteriores emisiones nacionales,

Bonos del Tesoro. En nuestra Memoria anterior se dijo
que los papeles de plazo intermedio, como los Bonos del Tesoro
" de uno a cinco afies, estdn menos expuestos a las oscilaciones
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en los tipos de interés v que su existencia en nuestro mercado
- bursiiil permitiria que los fondos de inversién relativamente
transitoria puedan colocarse sin necesidad de recurrir a los H-

tulos a large plazo, los cuales quedarian para las inversiones
estables.

Las emisiones de Bonos del Tesoro se habfan iniciado en
agosto de 1941, pero su colocacién quedé entonces limitada a
los bancos en espera de unma oportunidad propicia para ofre-
cerlos al piiblico.

Al mismo tiempo que se emitia en abril un nuevo emprés-
tito a largo plazo, el Ministerio de Hacienda de la Nacidn, te-
niendo en cuenta que una proporcién importante de los fondos
disponibles en el mercado buscaba inversién tramsitoria en pa-
peles, consideré oportuno efectuar el primer ofrecimiento pi-
blico de Bonos del Tesoro a plazo intermedio.

*Se emitieron valores del 234 % de interés, con vencimientos
escalonados de uno a cinco aiios, gravados con el impuesto a los
réditos y amortizables a la par a su vencimiento, a los signien-
tes precios: mfn. 100,35, m$n. 100,10, m$n. 99,30, mSn. 98,10
y m$n. 96,50 por cada v$n. 100 y de acuerdo con los distintos
plazos, desde uno a cinco afios. El periodo de suseripcién quedé

~fijado entre el 1° y el 3 de abril, pero como los pedidos presen-

tados en el primer dia ascendieron a v4n, 221,8 millones, el Mi-
nisterio de Hacienda resolvié ampliar el ofrecimiento hasta el -
maxime previsto de vén. 200 millones y declarar cerrada Ia
suscripeion.

De los v¥n. 200 millones colocados, v8n. 1054 millones
fueron tomados por les bancos, vin. 24,0 millones por las re-
particiones oficiales y el Banco Central y v$n. 70,6 millones por
el piiblico. Inicialmente, el propésito ya mencionado de obtener
por razones monetarias una participacién activa del piiblico in-
versor en las colocaciones de valores nacionales, no se logré en
forma tan satisfactoria como fué posible realizarlo luego, seglin
se ha visto, en ocasién del ofrecimiento del Crédito Argentino
Interno 4% 1943-84. Con todo, el resultado es digno de desta-
carse tratindose de papeles que se ofrecian por primera vez.
Ademis, y esto es lo importante, Ias tenencias de Bonos en
manos del piiblico se elevaron a fines de 1943 a m$n. 137,0
millones, o sea 94% mas que lo suscripto directamente en el
mes de abril. '
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En noviembre la demanda por estos papeles ‘segnia mani-
festindose activa. Con ese motivo, el Ministerio de Hacienda
decidié vender en el mercado el saldo disponible de la emisién
de Bonos por m¥n. 250 millones, dispuesta por el Tesoro a fines
de 1942, de la que solamente se habian colocado m$n. 80 mi-
llones, segiin se dijo en la Memoria anterior. '

Letras de Tesoreria. Las amplias autorizaciones legales con
que cuenta el Poder Ejecutivo para emitir Letras permitieron al
Tesoro ofrecer importes adicionales, durante los ocho primeros
meses del afio, con el propdsito de financiar transitoriamente las
necesidades fiscales que debian atenderse con el producido de la.
negociacién de titulos. El monto en circulacién crecié en ese,

Colocacion de Letras de Tesoreria por cﬁenta del Gobierno Nacional en 1943

Tendimiento medio de Ins adjudi- .

“ Fecha de Letras de Tesorerin cuciones, parm plaZos cercancs o3 T.etraa on
nmisidn de N n - S - cirenlueion ©
Ins Lotrs  Offeci- | Susurip- | Adindi- 430 g1y, | 6 dtas | 00 dfas [180 dtas360 dius| (9

1043 {En milea do mEn.) (%) (Bfilenndn.)
Ene. g | 80.000 33.850 | 20.950 ‘0,87 1,31 | 2,30 | 330.350

» a5 | 35.000 | 44.150 | 35.350 0,75 | 0,87.1 1,31 2,30 | 341,925
Feb. 10 | 35.000 | 63.850 | 35.050 | 0,63 0,74 | 0,38 : 1,31 | 2,30 | 35B.075

» 925 | 55.000 | 53.825 | 53.825 0,74 | 0,88¢| 1,30 | 2,30 | 388,176 .
Mar, 10 | 20.000 | 22.000 | 20.800 0,73 | 0,88 | 1,20 | 2,29 | 391225 .

> a5 | 20.000 | 38.450 | 20,300 | 0,62 | 0,73 0,87 1 1,26 397.275 -
Abr. 10 | 35.000 | 36.775 | 33.575 0,73 | 0,80 [ 1,28 | 2,20 | 396.200

> 21 | 35.000 | 31.600 | 81.550 | 0,82 ; 0,76 | 0,92 1,20 | 2,31 | 392.850
May. 10 40.000 | 50.775 | 40.725°| 0,61 0,93 | 1,29 | 2,32 | 393.800

»- a4 | B0.000 | 47.300 | 47.300 | 0,61 0,94 | 1,20 | 2,33 | 416425
Jun, 10 | 25.000 {1 18.100 | 18,100 0,86 | 1,30 1 2,35 | 407.075

3 a5 | 40.000 | 40.875 | 40.3756 | 0,61 0,771 0,96 | 1,30 | 2,36 | 399.550
Jul. 10 | 50.000 | 46.850 | 46.850 0,77 {1 0,97 | 1,34 | 2,35 | 410.200

H a4 { 40.000 | 38.100 | 38.100 0,77 | 0,06 | 1,34 | 2,30 } 435,975
Ago. 10 35.000 | 30.100 | 30.100 0,90 | 1,00 | 1,30 | 2,40 | 436.875

» 95 | 40.000 | 57.200 | 41.000 | 0,72 | 0,88 | 1,02 140 | 240 | 430.175
Set. 10 | 20.000 | 27.250 | 20.400 0,00 | 1,01 | 1,39} 2,40 | 408.450

> 25 5,000 ; 28.560 4.900 0,90 1,32 | 2,30 | 385.150
Cct. 9 5.000 | 17.000 5.000 0,89 346.850

» a5 | 10.000 | 16.650 §-10.700 | | 0,87 | 1,01 2,40 1 317.200
Nov. 10 5.000 | 22.125 5.325 | 0,86 1,30 | 2,37 | 2806.42b

a 25 | 30.000 | 69.125 | 31.200 | 0,68 0,93 | 1,27 | 2,33 | 286.5256
Die. 10 | 30.000 | 54.675 | 29.700 | 0,67 | 0,77 | 0,87 | 1,25 2,20 | 201.425

H 24 | 40,000 | 57,125 | 40.925 0,76 | 0,83 | 1,22 | 2,25 307.475

(8) Incluye los Letrus colocadns fucra de licitaci6n, ¥ las que ee emitieron pura anticipar fm}dns o
ropurticiones nacionsles ¥ o la Municipalided de In Crpitol. Excluye lna inversiones transitoriss de
Margen de Cambio en Letras de Tesorerfa. : }

periodo en m$n. 115,5 millones, Ilegando a un total de m$n.
436,9 millones, y con ello los tipos de interés de estos papeles,
que 2 fines de 1942 y principios de 1943 habian descendido a *
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un nivel no aleanzado hasta entonees, experimentaron una me-
jora de cierta importancia a cansa de estas colocaciones adicio-
nales.

Pero después de emitir con todo éxito en agosto los titulos
del C. A. ], 1943-84 v cubrir asi con creces las necesidades del
Gobierno Nacional, el Ministerio de Hacienda de la Nacién re-
dujo los ofrecimientos de Letras de Tesorerfa, La circulacion
a fines de afio alcanza de este modo a s6lo m$n. 307,5 millones,
cifra que representa una disminucién de m$n. 13,9 millones
con respecto a la misma fecha del afio anterior.

No obstante haber colecado el Banco Central activamente
durante el mismo periodo, segiin se verd en seguida, sus Cer-
tificados de Participacién en Valores Nacionales, los tipos de
interés volvieron a descender y llegaron en diciembre a un nivel
que, en los plazos de 90 dias a un afio, es algo. inferior al que
tenian en enero. :

Para uniformar procedimientos, a partir del 6 de octubre
se adoptd para las licitaciones de Letras de Tesoreria el régimen
utilizado para la cotizacién en Bolsa, es decir, al tanto por ciento
de su valor nominal.

5. REPATRIACION DE LA DEUDA EXTERNA DE LA NACION

No hay por qué repetir aqui los motivos que determinaron
al P.E., a mediados de septiembre, a iniciar un plan de repatria-
cion de denda externa de la Nacién. El Gobierno hizo uso al.
efecto de las autorizaciones que las Ieyes en vigencia le otorgan
para convertir deuda externa en deuda interna, y como primera
etapa del programa trazado por el Ministerio de Hacienda se
Namaron a rescate el 1° de octubre los empréstitos en libras es-
terlinas denominados “Conversién 414% 1934”, con una circu-
lacién de £ 12,9 millones y “Mixed Fours 4% 1897-1900 por £
3 millones. De conformidad con los plazos de preaviso estipu-
lados en los respectivos contraios de emisién, se aboné el 1° de
enero de 1944 el primero de estos empréstitos y se pagarin el 1°
de abril préximo los valores del “Mixed Fours 49, 1897.1900",

6. PAPELES DE ABSORCION DEL BANCO CENTRAL

Acordada por el Banco Central la conformidad para ad-
quirir v$n. 400 millones de Obligaciones de la Ley N° 12.817,
que estd facultado para utilizar en operaciones de regulacién
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monetaria semejantes a las que realiza con los Bonos Consoli-
dados del Tesoro Nacional, era conveniente evitar la emision
con distintas denominaciones de Certificados de Participacién
en dichas Obligaciones y en Bonos Consolidados, ya que res-
ponden a idéntico propdsito. Se solicité entonces al Poder Eje-
cutivo que autorizara al Banco a unificar la denominacién de
sus certificados bajo la designacién genérica de Certificados de
Participacién en Valores Nacionales.

Circulacién de Certificados de Participacién en los Bonos Consolidados, '
Valores Nacionales ¥y de Custodia de Oro y Divisas

Ciroulacifin
em]i:"a[;?:lad%nlna
Certifiondos Cnnlzgl?gidos N‘u.’si]:;ﬁea ]g)il;?isis Totnl
1043 (En miles de mn.) o
Tinero 2 26.250 118.000 144.250
» 16 - |. 26.250 } 118.000 144.250
Tebrero 2 26.250 122,000 148.250
> 17 27.100 135.500 162.600
Marzo 2 27.100 130.000 157.100
> 17 24.600 140.000 164.600
Abril 2 22.3a0 135.500 157.850
> 17 19.850 138.500 158,350
» 30 15.840 130,000 145.860
Mayo 17 13.500 130.000 143.500
Jumie ‘2 |- 13.500 135.000 148.500
> 17 42,550 142,500 185.060
Julio 2 432,650 145.000 187.560
3 7 42.550 155.100 197.650
Aposto 2 44,050 159.600 203.650
) 6 44 050 ) 211.500 255.550
Setbre. 2 44.050 218.450 262.600
F 7 156.000 218.450 233.450
Octubre 2 (1) 12.500 67.700 202.500 282,700
» 10.000 140.900 191.500 342 400
Novhre. 2 7.500 159.875 237.000 404.375
> 17 5.000 123.775 292.000 < 4207756
Dicbre. 2 2.500 08.500 : 351.500 452.500
> 17 — 98.750 400.000 408.750
> 31 —_ (?) 444287 285.000 720.287

Tos tipos de interfs o qua 60 colocaron los Cartificados de Participaoién en log Donos Conanlidndos
¥ en Valores Nacionales, son muy similares a los da las ndjudicasiones de Letras de Tesgrerin de ln Na-
ci6n que se sonsignan en el ousdro que figurn en la pdgine N° 50. El rendimiento de lon Clertificados
de Oro y Divisas, que se hun eolocndo o plazos de 30 ding, ae ho mantenido sin varinoiones en 0,75 %

de interfa anual.

(1) A partir de esta fechn dejaron de emitirse Certilicados do Participacido en los Tlonos Consoli-
dndoes v se inicié 1a colosmpién de los Certificados de Participacién en Vnlores Nueionales,

(3 Incluye m$n. 224,402,000 tomados tranaitoriamenta por el Gobierno Nasional con el suldo no ‘
utilizndo ain de los mn. 400 millonea destinados o ln repotriacién de la deuda externa {decrato B.114 -

1043).

La negociacién de estos nuevos papeles, cuya colocacién se
inicié activamente a fines de septiembre, fué facilitada por el
hecho de haberse decidido emitirlos con las mismas modalidades
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de las Letras de Tesoreria, tanto en lo relativo a sus caracteris-
ticas como al sistema de colocacién y cotizacidn.

La circulacién ascendia a fines de diciembre a m$n. 444,3
millones, de los cuales m$n. 224,5 millones corresponden al
Gobierno Nacional como inversién transitoria de los fondos que
se destinardn a operaciones de repatriacién. En poder del publico
existian m¥n. 41,5 millones, cifra que compensa ampliamente la
disminucién de m$n. 25 millones producida en las inversiones
de ese sector en Letras de Tesoreria, con lo que se reanuda la
tendencia favorable que se venia desarrollande en cuanto a la
creciente intervencién del piiblico en los papeles a corto plazo.

El remanente hasta completar el mencionado total en cir-
culacién, o sea m¥n. 178,3 millones, se encontraba en poder de
los bancos, sumado a los m$%n. 285 millones en Certificados de
Custodia de Oro y Divisas. Los fondos bancarios absorbidos por
¢l Banco Central ascendian asi, al 31 de diciembre, a m$n. 463,3
millones, suma que representa un aumento de m$n. 323,8 mi-
llones con respecto a ignal fecha del afio anterior.

7. CONVERSION Y RESCATE DE TITULOS PUBLICOS

Han sido importantes las operaciones efectuadas en 1943
para proseguir la politica iniciada por el Tesore Nacional en
1941 de retirar de la circulacién los titulos exentos del impuesto
a los réditos. :

Conversiones y traspasos de deudas provinciales y muni-
cipales. En primer término, las provincias de Buenos Aires,
Santa Fe, Cordoba y Salta convirtieron sus deudas exentas de
impuesto a la renta, emitiendo en su reemplazo titulos sujetos
a dicho gravamen. Al efectuar estas conversiones los emisores
aprovecharon la situacion del mercado bursatil para reduecir el
tipo de interés del 5% y 6% al 4149,.

Las provincias contaron eon el apoyo del Ministerio de
Hacienda de la Nacién, quien requirié la intervencién del Ban-
co Central para la ejecucién de esas operaciones.

Esta tltima tarea se llevé a cabo con la colaboracidn, en
‘eada caso, de los bancos que actian como agentes financieros
de las respectivas provincias. El monto de los pedidos de reem-
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bolso, de escasa significacién, fué sobrepasado varias veces por
las suscripciones recibidas con motivo del ofrecimiento de los
nuevos papeles, que se resolvié efectuar simultineamente.

Resultados de Ias conversiones de titulos provinciales

'T'ltuloa Nuevs emisiones

Reembol-
sados

Emiaor

Convertidos Buseripte | Adjudicado

{Valor nominal en millanes de mén.)

Provineia de Buenos Aires............ 5874 2,3 46,8 25,0
Provincia de Santa Fe ............... 87,6 2,6 22,1 15,0
Provineia de Cérdoba .......c..o. ... 46,5 0,1 84,5 119
Provinecia de Salta .................. 18,9 0,2 24,2 2,8

Total ...\iererennnn, .| 704 | 52 177,6 | 54,7

Las Provincias de Catamarca y San Juan decidierom, por
su parte, retirar de la circulacién sus titulos exentos del im-
puesto a los réditos. Teniendo en cuenta que el reducido monto
de esas deudas no aconsejaba Hevar a cabo una operacidn de
conversion similar a Ia realizada por otras provincias, 1a Nacién,
de acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 12.139, se hizo
cargo de los respectivos empréstitos y dispuso el rescate a la
par para el 1° de abril de los titulos de la Provincia de Cata-
marea v para el 1° de diciembre de los de San Juan. Los titulos
transferidos devengaban un interés del 5% ¥y su circulacién en
el momento de efectuarse la transferencia, ascendia a v¥n. 3.8
para la Provincia de San Juan y v§n. 2,7 millones para Ia de
Catamarea.

En ¢l mes de septlem]sre 1iltimo la Provincia de Buenos
Aires dispuso la emisién de v3n. 44 millones de titulos provin-
ciales del 4¥5% de interés, sujetos al impuesto a los réditos,
para encarar el arreglo de las deudas de sus municipalidades.
Se han de rescatar titulos exentos de varias comumnas por un
monto de vin. 25 millones, con intereses que varian entre 5%
vy 7%, v se cancelaran al propio tiempo las dendas municipales
no consolidadas.

Mediante un procedimiento similar, la Provincia de Santa
Fe reemplazé con titulos del 414 % gravados, una emisién de
v#n. 330.000 de titulos del 514% de la Municipalidad de Rufino
que no hahia llegado a eolocarse en el piblico.

Por su parte, la Municipalidad de Bell Ville (Cérdoba)
convirtié directamente vin. 524.000 en titulos del 6% por otros
del 5% sujetos al impuesto a los réditos.




En conjunto, las referidas operacionés permiten eliminar
del mercado titulos exentos de impuesto a los réditos por la im-
portante suma de v¥n. 778 millones, eifra que representa el 70%
de los valores provinciales y municipales en circulacién al ini-
ciarse el afio.

La conversién de cédulas hipotecarias. Cuando en diciem-
bre de 1941 el Banco Hipotecario Nacional decidié transformar -
en gravadas las eédulas del 4%4% y 5% exentas del impuesto
a los réditos, se excluyeron de la conversion las series 3" y 4°
del 4%, a causa de que su cotizacién bajo la par impedia llevar
a cabo sin quebrantos la operacidn,

A fines de julio de este afio la cotizacién de las series gra-
vadas se aproximé al valor nominal de los titulos, circunstancia
que indujo al Bance emisor a formular a los tenedores una oferta
de canje a la par por nuevas cédulas del 4% sujetas al pago
del mencionado gravamen.

Con dicho ofrecimiento, que tuve pleno éxito, quedaron to-
talmente eliminadas del mercado las cédulas hipotecarias exen-
tas de impuesto a los réditos.

Rescate de titulos nacionales. Por su parte el Tesoro Na-
cional resolvié en el mes de junio llamar a rescate a la par las
dos emisiones del C. A. L. 4% 1939-49 cuya circulacién ascendia
a vfn. 68 millones. '

Con esta operacién se redujo a m$n. 371 millones la circu-
lacién de valores nacionales exentos de dicho gravamen.

8. 1A COMISION DE VALORES

Durante el afio 1943 la Comisién de Valores prosiguié su
tarea de coordinar el ofrecimiento de nuevos valores para evitar
la saturacién del mercado bursitil y los perjuicios que ella pro-
-duce. -

Las emisiones provinciales y municipales recomendadas por
la Comision ascendieron a vin. 925 millones, de los cuales
vén. 813 millones corresponden a titulos destinados a efectuar
las operaciones de conversién que se han comentado en el pun-
to anterior. Los vBn. 112 millones restantes se emplearon para
financiar obras piblicas, consolidar deuda flotante y cancelar
Letras de Tesoreria emitidas por las Provincias y aceptadas por
la Nacion. :
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Las recomendaciones de cotizacién otorgadas por la Co-
misién para nuevas emisiones de valores hipotecarios ascendie-
ron en total a vhn. 216 millones, distribuidos en la siguiente '

forma:
(In millones

da vin.}
Cédulas del Banco Hipotecario Naciomal ..... Creresas 100
Bonos Hipotecarios del Banco de la Provincin de Bue-

TOB AITEE suvvrinvanirrnsnsssansssssrosannsnns 100
Debentures hipotecarios del Banco Pupulur Argentino . 8
Bonos Hipotecarios del Banco Provinciol de Sontz Fe .. 5
Bonos Hipotecaorios del Banco de Mendoza ........... 3

216

Cabe destacar que la Comisién recomendo este afio por pri-
mera vez la cotizacién de bonos hipotecarios de los hancos pro-
vineiales de Santa Fe y Mendoza. Las condiciones que las men-
cionadas instituciones se han comprometido a cumplir en el
otorgamiento de préstamos hipotecarios permitirdn asegurar el
miximo de garantia a las operaciones que realicen.

- En materia de emisiones industriales, comerciales y de otras
empresas privadas, la Comisién, consecuente con su propésilo
de facilitarlas en la mayor medida posible, recomendé a las .
Bolsas la cotizacién de papeles por v¥n. 146 millones.

De ese total, vén. 39 millones corresponden a cotizaciones
concedidas para la conversién de valores y vin. 43 millones a
papeles que se habian emitido anteriormente y a los cuales se
otorgé cotizacién bursitil. El remanente hasta completar el men-
cionado total, o sea v¥n. 64 millones, corresponde a nuevas emi-
siomes, pero de este importe s6lo se colocaron efectivamente en
el mercado, durante el afio, v¥n. 49 millones.

Como se dijo en la Memoria anterior, el desarrollo progre-
sivo de las emisiones de valores privados ha permitido ir reco-
giendo experiencia acerca de los requisitos que conviene exigir
a fin de que los inversores tengan un conocimiento preciso de
la situacién de las empresas que acuden al mercado asi como
del empleo que se dari a los nuevos recursos. Después de exa-
minar las sugestiones que en tal sentido recibié, la Comisién
ha resuelto a partiv de septiembre dltimo considerar solamente
1os pedidos de las empresas que se comprometan a publiear, en
el Boletin Oficial de la Bolsa en que van a cotizar sus valores,
una amplia resefia informativa, y ha hecho saber, al mismo tiem-
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_ po, que tendrd muy en cuenta, al considerar nuevas recomen-
daciones, el que las entidades peticionantes hayan efectuado
regularmente v sin demoras la publicacién de sus balances tri-
mestrales en el Boletin Oficial de la Bolsa de Comercio.

A principios del afio, la Bolsa de Comercio' de Cérdoba,
que habia anticipado al Banco Central su propésito de incorpo-
rar a sus actividades un mercado de titulos, informé que el
Poder Ejecutivo de la Provincia habia aprobade las reformas
introducidas en sus estatutos. Una de las nuevas cldusulas esta-
blece que la Bolsa solo acordara cotizacién oficial a los papeles
que hayan obtenido previamente la recomendacién favorable
de 1a Comisién de Valores. _

La Bolsa de Comercio de Cérdoba, que se propone imiciar
en breve plazo las operaciones del mercado de titulos, designé
en noviembre su representante ante la citada Comisién, Al igual -
que el de 1a Bolsa de Comercio de Rosario, ha de intervenir en
las deliberaciones de la Comisién cuando se estudien asuntos o
pedidos de cotizacién relacionados con sus respectivas plazas.
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V. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1, RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON LOS BANCOS

Situacién de los bancos. El control que el Banco Central
realiza por intermedio de la Inspeccién de Bancos en las institu-
ciones sujetas a la fiscalizacién establecida por la Ley N° 12.156,
asi como las inspecciones que se efectiian en forma periddica,
permiten afirmar una vez més que la sitnacién bancaria del pais
es altamente satisfactoria. Los depdsitos del péblico estin hien
garantizados gracias a que el capital y las reservas de los bancos
se hallan saneados y a que se ha procedido con criterio prudente
en los préstamos y colocaciones.

En Memorias anteriores se ha sefialado cémo se iban cum-
pliendo las delicadas funciones confiadas al Banco Central y se
han mencionado sus efectos: saneamiento de los activos banca-
rigs, liquidacion o amortizacién de las inversiones inmovilizadas
cuya tenencia limita el articulo 4° de la Ley citada o que consti-
tuyen en otra forma colocaciones inconvenientes para los ban-
cos, y prudente acumulacién de provisiones o de reservas.

Esa etapa ha Ilegado a su término. En adelante la tarea ha-
bré de limitarse a vigilar que los bancos constituyan las reservas
necesarias para cubrir quebrantos inevitables, mantengan una
organizacién adecuada y apliquen una politica prudente en el
manejo del crédito.

El momento es adecuado sin duda para analizar ¢6mo se ha
cumplido esa primera etapa de las tareas.

En 1935 la situacién de cuatro bances que habfan incu-
rrido en inmovilizaciones excesivas era objeto de preocupacién
por las comsecuencias que podia temer para los depositantes y
para la situacién bancaria en general. Como se explicé en la Me-
moria de ese afio, mediante la operacién de saneamiento. rea-
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lizada, los depdsitos de esas cuatro entidades, por un total de
m$n. 363,8 millones, fueron transferidos a un nuevo hanco,
al que se entregé en compensacién, ademis de activos banca-
rios, m$n. 170,0 millones en efectivo y m$n. 20,0 millones
depositados alli mismo en cuenta corriente. La citada opera-
cién tuve ademis por resultado distribuir en el sistema ban-
cario fondos disponibles de importancia, con evidente ventaja -
para su liquidez. El efectivo, que en el conjunto de bancos era
de m$n. 436.2 millones a fines de abril de 1935, habia pasa-
do a m$n. 827,5 millones al 31 de diciembre de ese afic.

Pero por falta de un adecuado régimen de fiscalizacion se
carecia de informaciones fidedignas sobre el estado de los ban-
cos que no participaron directamente en esa operaciom, con
que inicié sus actividades el Instituto Movilizador de Inversiones
Bancarias.

La Inspeccién de Bancos tuvo oportunidad de obtener los
elementos mecesarios para apreciar mejor la situacién, y en-
conird, en la mayoria de los casos, pérdidas importantes que
comprometian una parte substancial del capital y reservas de
los bancos, como también gue habia considerables inmoviliza-
ciones. Se hizo neeesario en esos casos preparar planes indivi-
duales que permitieran sanear y descongelar las inversiones a
la vez que encauzar la evolucién futura de los megocios.

En el desarrollo de ese vasto y delicade programa la Inspec-
¢ién de Bancos mantuvo en todo momento la norma de encarar
con la mayor amplitud de criterio el estudio de los problemas,
a fin de evitar, en lo que estuviera a su alcance, repercusiones
psicolégicas inconvenientes. Justo es reconocer que si pudo cum-
plir su propésito ha sido principalmente porque enconird en los
hancos un gran espiritu de comprensién y colaboracién.

Las pérdidas existentes en los balances de los bancos a la
fecha de la Ley que creé el control bancario — excluidas las
cuatro entidades a que se ha hecho ya referencia — oscilaban
alrededor de m$n. 250 millones, y como se ha dicho anterior-
mente absorbian una parte substancial del capital y reservas,
que en su conjunto sumaban, segin los balances, un total de
mn. 607 millones. La aplicacién de fondes de reserva, la re-
~ duccién de capital cuando ello fué indispensable, y la retencién
total o parcial de las nuevas utilidades permitié sanear total-
mente esa situacién. Para apreciar eudn importante es el camino
recorrido en este aspecto, no hasta con sefialar que las pérdidas
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que faltan depurar se han reducido a Ia insignificante cifra de
m$n. 7 millones. Es preciso tener en cuenta también que el ca-
pital y reservas de esos mismos hancos, no obstante las sumas
utilizadas en la depuracién referida, llegan ahora a m$n. 709
millones, o sea, m%$n. 102 millones mds que en 1935.

Simultineamente se procedié a la liguidacién o amortiza-
cién de aquellos activos que, aun cuando no figuraban por va-
lores distintos del de su posible realizacién, constitnian inmovi-
lizaciones que excedian las admitidas por el articulo 4° de Ia Ley
N° 12.156, o que por ﬁlotivoq de sana politica bancaria debian
ser eliminados. A méds de m$n. 125 millones ascienden las re- .
ducciones en las inversiones que responden al primero de los
conceptos sefialados. La disminucién que ha lograde obtener-
se mediante liquidacién de los créditos en mora y con arreglos
son tales que el total de estos rubros apenas sobrepasa ahora
del 1% de los activos de los bancos.

A las normas que el Banco Central ha dictado en cumpli-
miento de disposiciones legales, se smmaron las recomendaciones
para evitar la realizacién de préstamos u otras inversiones poco
liquidas, y mejorar la relacién del capital y las reservas con los
-depdsitos generales.

La aplicacién de tales medidas y la prudente politica segui-
da por los bancos en la inversién de los recursos han contribuido
a crear el actual estado de liquidez, ampliamente favorable.

Distribucion del crédito concedidoe por los bancos. Saneado
el activo de los bancos y reducidas sus inmovilizaciones a limites
razonables, los esfuerzos se han orientado a obtener una mejora
progresiva en sus colocaciones. ' ' '

Uno de los problemas vinculados a las inversiones de los
bancos estd en vias de solucién: el de los créditos con garantias
en el exterior. Otro sigue siendo motivo de estudios: el de Ia
proporcién adecuada que debe existir entre los préstamos otor-
gados en forma de adelantos en cuenta corriente con los prés-
tamos documentados. : o

~ Respecto del primer punto, en abril de 1942 ¢] Banco Cen-
tral sugiri6 a todas las entidades la conveniencia de ajustar a la
responsabilidad local de los deudores los préstamos concedidos
mediante garantias radicadas fuera del pais, a fin de que puar-
dasen la proporcién que es corriente para la clientela en general.
Esa sugestién ha sido seguida por todos los bancos, que de-
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mostraron exacta comprensién de la importancia del problema, y
puede decirse que antes de expirar el plazo de dos afios, fijado
- en aquella recomendacién, se han modificado favorablemente o
ajustado muchas situaciones que aparecian como inconvenientes.

En lo que concierne a la composicién de los créditos banca-
rios, el Banco Central sefialé, con frecuencia, el uso excesivo de
los descubiertos en cuenta corriente y la proporcién demasiado
reducida de pagarés comerciales, no obstante tratarse del papel
redescontable por excelencia. Considera conveniente insistir so-
bre todo ante las instituciones que deben hacer un esfuerzo mis
riapido e intenso en este sentido, a fin de que se pongan a cu-
bierto de las contingencias que el futuro puede deparar. '

El aumento de las deudas documentadas por reduccién pro-
gresiva de los adelantos, para que éstos no excedan de limites
razonables y guarden una relacién adecnada dentro del conjunto
de préstamos, no s6lo reforzara la posicién de cada baneo, sino
que contribuird a corregir una falla conocida en la organizacién
del crédito en nuestro pais.

Implantacion del sistema de Crédito Industrial. La produc-
cion industrial requiere para su desarrollo un sistema de crédito
bancario que permita el otorgamiento de préstamos a plazos in-
termedios.

Hasta ahora, parte de esas necesidades han sido satisfechas
por los bancos concediendo préstamos a plazos corrientes en el
entendimiento de que habrian de permitirse sucesivas renova-
ciones. Pero la posibilidad de que se exigiese el reembolso del
crédito en cualquiera de los vencimientos, ha trabado en mis de
una oporrumdad Ia m:lplantacmn de industrias nuevas de mteres
para el pais o la expansion de plantas ya existentes.

In otros casos, los préstamos mo han podide otorgarse o
alcanzar ]a magnitud necesaria porque ello hubiera importado
para los bancos riesgos excesivos o inmovilizaciones inconve-
nientes. :

Esa situacién hacia necesario buscar la forma de que los
bancos contribuyeran al desarrollo de un plan de fomento y
amparo de la industria, sin menosecabo de su liquidez y con su-
ficiente garantia para la regular cancelacién de los préstamos.

Conforme al sistema ereado por Decreto del Gobierno Na-
cional del 26 de agosio 1iltimo, el Banco de la Nacién Argentina
ha sido autorizado para invertir hasta m$n. 100 millones en
operaciones de crédito industrial y los demis bancos podrin
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destinar al efecto sus reservas mis una parte prudente de los
depésitos de ahorro, en Ia medida en que esos recursos no estén
ya comprometidos por inmovilizaciones existenies.

El sistema establece asimismo la creacién de un Fondo cons-
tituido por aportes del Estado, a fin de que éste parlicipe con
los bancos en el otorgamiento de los eréditos, dentro de propor-
ciones expresamente determinadas. El Fondo, que es en realidad
el eje del sistema, contribuye a dar liquidez y garantia a las
inversiones, pues se dispone en el mismo decreto que los bancos
podrin tener prioridad en el reembolso de los créditos. Estara
formado con los beneficios de Ja emisién de moneda subsidiaria
que correspondan al Tesoro; los dividendos y ganancias del Ban-
co Central que perciba el Gobierno de la Nacién, y Ias utilidades

‘que se obtengan con la inversién del Fondo, sin perjuicio de
otros recursos que se resuelva destinar a igual fin.

Las sumas susceptibles entonces de aplicarse al fomento de
la industria, por los bancos y por el Estado, mediante el otorga-
miento de créditos industriales, podran alcanzar un méximo de
m$n. 300 millones, cifra que habri de reducirse si los bancos
no se inclinan a conceder préstamos sin una elevada participa-
cion del Fondo.

El Ministerio de Hacienda de la Nacién tiene a estudio las
disposiciones reglamentarias del decreto para organizar el me-
canismo de otorgamiento de los créditos.

Medidas adoptedas a raiz del terremoto en San Juan. In-
mediatamente después de conocidas las proporciones del sismo
producido en la ciudad de San Juan el 15 de enero iiliimo, el
Banco Central envié una delegacién a esa Provincia para apre-
ciar las consecuencias que el siniestro podia tener sobre las aeti-
vidades bancarias locales y estar en condiciones de adoptar las
decisiones que las circunstancias aconsejaran.

Sin pérdida de Hiempo se tomaron todas las providencias
necesarias en defensa del interés de los depositantes, resolviendo
el Directorio prestar su mis amplio apoyo mediante el redes-
cuente a fin de que pudieran atenderse sin tropiezo alguno las
extracciones de fondos. Las disposiciones adoptadas restablecie-
ron la confianza en los depositantes y tendieron a mormalizar
ripidamente la situacién bancaria en la ciudad de San Juan.

Inspecciones y control permanente. Con las visitas efectna-
das en 1943 en Ia Capital Federal y en el interior de la Repti-
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blica, las instituciones sujetas a la Ley de Bancos han recibido
- por lo menos dos inspecciones del Banco Central, muchas tres
y algunas euatro cuando las circunstancias lo han aconsejado.
' Cabe recordar que el contacto de la Inspeccion de Baneos
con las entidades bancarias, en cumplimiento de las funciomes
de control y examen que le encomienda Ia Ley, no se hace sélo
mediante las inspecciones periédicas, pues existe una vineulacién
permanente mantenida a base de las informaciones regulares que
los bancos envian todos los meses.

El redescuento y la informacién sobre deudores bancarios. -
Aun cuando la abundancia de disponibilidades ha sido una de
las caracteristicas de la situacién de la plaza y el redescuento
no fué necesario, se ha seguido perfeccionando el mecanismo
creado a rafz de las operaciones experimentales de que se in-
formé en las Memorias de 1940 y 1941. En efecto, se continué
el estudio de la evolucién de los deudores bancarios y la actua-
lizacién de los antecedentes que se poseen, lo cual, unido a
otras medidas de orden interne ya en vigor, permitird, en cual-
quier momento en que las circunstancias lo requieran, actuar
con toda celeridad para resolver los pedidos de redescuento que
en el futuro puedan presentarse.

Dicho estudio se ve facilitado con los datos que los bancos
suministran periédicamente al Banco Central, los que permiten
a 1a vez seguir proporcionindoles informaciones acerca del total
de crédito que los principales clientes utilizan en el conjunto
de entidades. Esos elementos son muy ttiles a los bances para
vigilar la forma en que operan sus deudores, y facilitan el ana-
lisis de las carteras bancarias que la Ley IN* 12.156 puso a cargo
de la Inspeccién de Bancos. .

Las mejoras que se han ido introduciendo en este servicio
han permitido aumentar considerablemente el mémero de in-
formes facilitados. Al 31 de diciembre dltimo esos informes com-
prendian una cantidad apreciable de firmas, que usaban en el
conjunto de bancos créditos por mfn. 1.754 millones, o sea el
5879 de los préstamos concedidos al piiblico. ‘

Autorizaciones de bancos y apertura de nuevas sucursales.
En 1943 el Baneo Central informé favorablemente al Poder Lje-
cutivo, y fué resuelta por éste en igual sentido, la solicitud pre-
sentada por un grupo de vecinos de la ciudad de Bahia Blanca
para que se les autorizara a establecer un banco en esa localidad.
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La opinién del Banco Central se ha basado en la conside-
racién de que los bancos locales, cuando atienden requerimien-
tos propios de la zona y ajustan su actuacién a prudentes normas,
prestan pran utilidad a la poblacién. Bahia Blanca, no obstante
ser una de las principales ciudades de la Reptblica y contar
con puerto de ultramar, carecia de bancos propios suficiente-
mente representalivos.

El Poder Ejecutivo autorizé la instalacién de cinco agencias
. en la Capital Federal y una sucursal en Cipolletti, localidad que,
situada en una zona en franco desarrollo, no contaba atin con
servicio bancario.

Creacion de bancos mixtos e incorporacién de bancos agri-
colas mixtos al Banco de Entre Rios. Durante el transcurso de
1943 iniciaron sus operaciones los bancos de la Provincia de
Cordoba y de San Juan, entidades de cardcter mixto que susti-
tuyeron a los antiguos bancos oficiales de esas provincias. Se-
gin se informd en la Memoria anterior, el Banco Central cola-
boré en el estudio de los proyectos de creacién y organizacion
de ambos organismos. : -

Sobre las bases oportunamente convenidas, se incorpora-
ron al Banco de Entre Rios los bancos Agricola de Ibicuy, Po-
pular Agricola de General Campos y Agricola Regional Mixto
de Ubajay, con lo que el mimero de entidades absorbidas al-
canza a sels, sobre un total de siete que aceptaron la operacidn;
la incorporacién de la restante habri de efectuarse probable-
mente en el curso de 1944. Como se recordard, los pequefios
bancos agricolas de capital mixto que funcionaban en la Pro-
vincia de Entre Rios se desenvolvian en condiciones precarias,
sin poder llenar el objeto para el cual fueron creados ni cum-
plir las disposiciones sobre régimen bancario.

Liquidaciones. Las tareas relativas a las liguidaciones judi-
ciales de los ex-bancos Argentino de Fomento, Escandinavo
Argentino e Italo Espafiol Argentino (Mendoza) y a las liqui-
daciones extrajudiciales iniciadas en afios anteriores, han lle-
gado pricticamente a su términe. La tinica novedad de impor-
tancia que se ha producido en 1943 es la propuesta de una
nueva distribucién de fondos entre los debenturistas de la en-
tidad mencionada en primer término.

Agencias de cambio. El Poder Ejecutivo, a solicitud del
Banco Central, reglamenté las operaciones de las agencias que

.
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ge dedican a la compra y venta de monedas y billetes extranje-
ros. Como es sabido, existen reglamentaciones precisas para las
demis entidades que realizan operaciones de cambio: bancos y
entidades’ financieras que actian en los mercados oficial y li-
bre y casas de cambio autorizadas para realizar operaciones en
el mercado libre y para la compra y venta de billetes y monedas
exiranjeros. Solamente las agencias dedicadas a estas iiltimas
operaciones estaban exentas de cumplir requisitos especiales, ra-
zén que ha dado origen al decreto del Poder Ejecutivo que en .
sus disposiciones principales establece: autorizacién para fun-
cionar, otorgada por el Poder Ejecutivo, previo informe del
Banco Central; constitucion de una fianza para responder al
cumplimiento de las normas vigentes, y registro de las opera-
ciones en um libro rubricado por el Banco Central, a quien se
concede la facultad de inspeccionar las agencias y de requerir-
les una informacién periédica sobre sus operaciones.

9. EMISIGN DE MONEDA

Los billetes impresos por grebado en acero. E1 2 de enero
de 1943 fueron puestos en circulacién los nuevos billetes gra-
bados de m$n. 10 y m¥n. 50, cuya emisién se realiza a medida
que se retiran los ejemplares tipograficos por su mal estado de
uso. Por haberse agotado la existencia de billetes tipograficos
de estos valores que el Banco mantenia en reserva, desde hace
algunos meses la demanda se atiende exclusivamente con los
ejemplares grabados. A fines de 1943 se encontraban en circu-
lacién 7,1 millones de billetes grabados de m$n. 10 y 520.000
billetes grabados de m$n. 50.

En el curso de 1943 se recibieron de Ia firma proveedora
las partidas de papel en blanco contratadas para el nuevo billete
de m$n. 100, que se comenzé a emitir el 23 de diciembre dltimo.
Como en el caso de los restantes valores monetarios, la impre-
sién del billete grabado de m$n. 100 estd a cargo de la Casa de
Moneda, que ha continuado realizandoe esa tarea con una efi-
ciencia que nos complacemos en destacar.

" Durante 1943 se ha contratado también la provisién del
papel necesario para los nuevos billetes de mn. 500 y
mén. 1.000, que debe llegar al pais en los primeros meses de
1944. Es posible, pues, que a mediados de este afio se emitan
los nuevos billetes correspondientes a estos dos valores.
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En lo que respecta a los nuevos billetes subsidiarios de
mn. 1 y m$n. 5, el Banco estd estudiando una sugestion de la
Casa de Moneda tendiente a disminuir el costo de estos ejem-
plares y a aumentar la produccién con los elementos de que
dispone esa Reparticién. Se mantendrian los disefios y carac-
teristicas generales que ya se dieron a conocer en la Memoria
de 1941, pero la impresion del grabado del anverso se haria “a
seco”’, es decir sin mojar previamente el papel como se hace con
los restantes billetes, y el reverso se imprimiria por el sistema
litografico “ofiset™, La Casa de Moneda estd preparando mues-
trag del billete impreso en esta forma, para poder asi observar
si resulta conveniente la modificacién proyectada. Tan pronto
como se tome una resolucién al respecto, se ha de contratar el
papel necesario para los hilletes de estos valores, pues sus ca-
racteristicas pueden variar segin el sistema de impresién que
se adopte en definitiva.

La emision de moneda subsidiaria. La demanda de esta
moneda por los bancos y el piiblico ha sido durante 1943 algo
mds intensa que la registrada en el afio anterior. Para atender
esa demanda el Banco debié IltiliZflr durante el afio m%n, 24
millones de la ampliacion autorizada en mayo de 1942. De
acuerdo con las disposiciones de la Ley de Creacién del Banco
Central, de dicho impozte ha correspondido la mitad al Gobier-
no Nacional y la otra mitad se ha emitido previa cancelacién
de una suma igual de billetes del Banco Ceniral que el priblico
entregd en canje, amortizando simultineamente una cantidad
equivalente del Bono sin interés que el Banco recibié del Te-
soro Nacional como contrapartida de los billetes que tenia la
Caja de Conversién por el saldo de emisiones anteriores a la
Ley 3871. Dicho Bono fué amortizado durante el afio en
m$n. 12 millones, quedando reducido ahora a m$n. 100,9 mi-
Ilones. Del importe acreditado al Gobierno Nacional habra que
deducir el costo de los billetes y monedas que se han emitido.

Si bien resulta dificil formular previsiones sobre la de-
manda futura del piblice, por el momento no se observan sin-
tomas de que se interrumpa el crecimiento de la circiilacién.
En virtud de ello, y dado que del aumento de m$n. 40 millones
de moneda subsidiaria sélo quedaba al finalizar 1943 un saldo
disponible de m$n. 4 millones, el Banco Central se ha dirigido
al Ministerio de Hacienda de la Nacién para solicitar una nueva
ampliacién de m$n. 20 millones. Si el Gobierno Nacional auto-
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riza €l muevo aumento, la circulacién podrd aleanzar a m$n.
271,8 milones, o sea s6lo m$n. 2,2 millones menos que el méaxi-
mo que establece el articulo 36 de la Ley de Creacién del Banco
Central. Se recordard que esa disposicién limita la emisién de
moneda subsidiaria a m$n. 20 por habitante. Segtin caleulos de
la Direccién General de Estadistica y Censos de la Nacién, la
poblacién al 31 de diciembre de 1942, @ltima cifra de que se
dispone, era de 13,7 millones de habitantes. En consecuencia,
la circulacién de moneda subsidiaria no podria sobrepasar de
m$n. 274 millones. )

El aumento en la circulacién no ocurre sélo en los valores
subsidiarios. Hay un problema mds general de crecimiento del
dinero en manos del priblico, que entre nosotros ha sido mds in-
tenso para los billetes superiores a m$n. 5 que para la moneda
subsidiaria. Dicho crecimiento, general en el mundo, se pre-
genta en la mayoria de los paises con mucho mas intensidad que
en la Argentina. Se atribuye principalmente a la mayor activi-
dad econdémica y al alza de precios y, en menor grado, al an-
mento de ahorros en efectivo por parte de los sectores modes-
tos de la poblacién, al aumento de las tramsacciones clandesti-
nas como consecuencia de la fijacién de precios méximos y del
crecimiento de los impuestos, al incremento del turismo, y, para -
algunas naciones, al temor, en colectividades extranjeras, de que
se apliquen medidas restrictivas.

El billete de 50 centavos. En los primeros meses del afio se
recibié de la casa proveedora una parte del papel encargado es-
pecialmente para este valor. Lleva cuatro monogramas “RA”
en letras de agua distribuidos en la superficie de cada billete. A
fines de moviembre comenzé la emisién del billete impreso en
¢l nuevo papel v, a medida que por el estado de uso sea necesa-
rio, se retirardn de la circulacién los ejemplares impresos ante- -
riormente en el papel que se utiliza para los titulos del Gobier-
no Nacional. '

Las monedas de bronce de aluminio. Durante el afio se han,
continuado emitiendo las monedas de 5, 10 y 20 centaves de
bronce de aluminio. En el curso de 1943 se han puesto en cir- .
. culacién 42,7 millones de estas piezas, por un importe de

‘m¥n. 4,7 millones.

Al finalizar el afio, la firma proveedora de los discos de

bronce de aluminio completé la entrega de 304 toneladas cuya
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fabricacién se le hahia encomendado en mayo de 1942. Con el
objeto de asegurar Ia reserva de piezas necesarias para atender
la emisién, se resolvié ampliar esa fabricacién en 100 tonela-
das mids.

Retiro de billetes de emisiones anteriores. Durante 1943
se recibieron hilletes de emisiones anteriores por un importe de
m¥n. 5.633.718, de los cuales m$n. 472.3383 corresponden a va-
lores subsidiarios y m¥n. 5.161.380 a billetes mayores. El saldo
sin canjear, que al vencer los plazos fijados por la Ley fué de
m$n. 85,0 millones, se habia reducido al 31 de diciembre dlt-
mo a m$n. 64,7 millones.

De la reserva formada para atender el canje de los billetes
subsidiarios, que originariamente fué de m$n. 6,9 millones, que-
dan m$n. 1,7 millones como consecuencia de los pagos realiza-
dos hasta ahora. Para los billetes mayores la reserva creada
oportunamente, que fué de m$n. 10 millones, se agoté a prin-
cipios de 1943. Por ello, y de acuerdo con lo establecido en el
articulo 5° de la Ley de Organizacién, de los billetes mayores
recibidos para canje se debieron pagar m$n. 5.013.542 con fon-
dos del! Gobierno Nacional.

La reglamentacion para la renovacion y canje de billetes.
El Banco ha estudiado la conveniencia de modificar algunas de
las disposiciones en vigor sobre esta materia. Se estima que seria
conveniente convertir en obligacién la facultad que actualmen-
te tienen los bancos, oficinas priblicas recaudadoras, etc., de
inutilizar los billetes falsos que se les presenten y evitar la cir-
culacién de billetes sin valor o compuestos por fragmentos de
distintos ejemplares, para lo cual las entidades mencionadas de-
berian también proceder a inutilizarlos.

Como la reglamentacién que actualmente se aplica ha sido
dictada por decreto del Poder Ejecutivo del 24 de noviembre
de 1930, el Banco se ha dirigido al Ministerio de Hacienda de
la Nacién para someter a su consideracién las mencionadas mo-
dificaciones, acerca de las cuales se consulté previamente a los
principales bancos de la plaza.

Museo monetario. El Banco Central ha organizado un Mu-
seo monetario, que es frecuentemente visitado por delegaciones
bancarias y estudiantiles del pais y del extranjero y por el pi-
blico en general.

— §9 —



VI. RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS

1. BENEFICIOS DEIL, ANO

. En el cuadro comparative que va a continuacion y en la
cuenta de ganancias y pérdidas del capitulo séptimo, se presen-
ta un detalle de los heneficios realizados durante el afio 1943, o
sea en el 9° ejercicio desde la creacién del Banco Central.

Clonoepto 1041 1042 1948

Beneficios .................... .. . 28.927.650 37.323.875 33.342.626
Gastos ordinarios, intereses ¥ comisiones. 8.195.051 68.754.506 8.162.444

Liguido ......... ceesseenes | 20,732,608 | 30.569.279 | 25.180.182

Esfe resultado permitié seumular du-
rante el afio para amortizacién de los
Bonos Consolidados ....... e 0.878.527 | 13.900.812 7.600.502

Ha quedado por'lo tanto ... 10.854.081 | 16.659.467 | 17.480.680

De estas cantidades se han dedueido co-
mo pastos extraordinarios Ins de insta-
lngiones nuevas y la nmortizacién de In
cartere de tftulos por................ 2.040.058 3.176.420 2.952.592

B_eneficius Netos ............ 7.905.023 | 13.483.047 | 14.528.058

De acuerdo con lo que establece el articulo 51 de la Ley
N®12.155, se propone a la Asamblea de Bancos Accionistas dis-
tribuir los beneficios en la signiente forma: a) 10% de las uti-
lidades netas, o sea m$n. 1.452.809, para aumentar la Reserva
General; b) m$%n. 1.000.000 para distribuir a los accionistas el
dividendo miximo del 5%; ¢) 109, ‘del remanente, es decir,
m$n. 1.207.528 para reforzar la Reserva General, con lo cual
se eleva a mfn, 2.660.337 el total destinado en este afio para
tal fin; d) el saldo de m$n. 10.867.751 para acreditarlo al Go-
bierno Nacional segéin lo dispuesto en el mencionado articulo

de Ia Ley N°® 12.155.
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En total, entre dividendos y participacién en el remanente
de 1as utilidades, el Gobierno Nacional percibira este afio la su-
ma de m$n. 11.367.751 y habra recibido con ello, desde que el
Banco inicié sus actividades, entre participaciones y dividendos,
la suma de m$n. 39.760.317.

Como se explicé ya en la Memoria anterior, las reservas
para Bonos Consolidados del Tesoro Nacional estin destinadas
a cubrir el quebranto que eventualmente podria experimentar
] Banco, si se desprendiera con fines monelarios de tales Bonos.

Con los fondos aplicados en el afio 1943 para este propd-
sito, la Reserva para amortizacién de esos Bonos Consolidados
se elevard a m$n. 59.129.323 o sea el 15% del valor de los Bo-
nos. Este importe, de por si satisfactorio, no alcanza aiin a cu-
brir todo el quebranto eventual por la venta de los Bonos. Pero
aun cuando debe continuarse aumentando esas reservas, es posi-
ble disminuir el ritmo de acumulacién gracias a la magnitud
que ya han alcanzado. Aumenta con ello el remanente a favor
del Gobierno Nacional y se contribuye mas intensamente a la
formacion del Fondo de Crédito Industrial, pues, en virtud de lo
dispuesto en el articulo 2° del Decreto del Poder Ejecutivo
‘N* 6.825-43, los dividendos que devengan las acciones del Banco
Central de propiedad del Gobierno Nacional y la participacion
que corresponde a €ste en el remanente de las ganancias se apli-
can a la formacién de dicho Fondo.

' De aprobar la Asamblea de Bancos Accionistas la distribu-
cién de las ntilidades que se propone, las reservas totales del
Banco aleanzarin a la suma de m$n. 79.454.134. De acuerdo
con el articulo 34 de la Ley de su creacién, el Banco Central
podri invertir en titulos un monto equivalente al de esas reser-
vas mas el capital y el importe amortizado de los Bonos Conso-
lidados del Tesoro Nacional. Al 31 de diciembre ltimo el valor
de las tenencias de titulos, segin la cotizacién en Bolsa en esa
fecha, era de m$n. 108.597.248, que figuraba en los libros por .
an valor de m$n. 95.565.578, teniendo en cuenta la amortiza-
cién de m$n. 13.031.670, o sea 12% de su valor real, efectuada
sobre esos titulos. S

9. LOCAL DEL BAWNCO

En el transcurso de 1943 se realizaron obras en el local de
1a calle San Martin 216, sede del ex-Crédito Pdblico Nacional,
adquirido del Gobierno Nacional en la suma de m$n. 600.000,
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seglin se informé en la Memoria anterior, con el fin de instalar
alli diversas oficinas del Banco que, por falta de espacio adecna-
do, no podian desenvolverse convenientemente en el edificio
principal.

E]l monto de esas obras alcanza a la suma de m$n. 316.810,
que se contabilizaron como gastos extraordinarios del ejercicio
y han sido totalmente amortizados. A fines del mes de febrero
de 1944 se dié término a los trabajos proyectados y se instalé
en ese local el Departamento de Investigaciones Feconémicas,
que, a principios de 1943, habia sido necesario trasladar a un
inmueble tomado en locacién en la Avenida de Mayo 654.

3. ASISTENCIA AL PERSONAL

Bonificacion por la carestia de le vida v sobresueldo fami-
liar, Ha seguido pagindose e¢n 1943 la bonificacién por eleva-
cién del costo de la vida, que se abona, segfin se sefialé en la
Memoria anterior, sobre sueldos que no exceden de m$n. 800,
en la siguiente forma: 10% del sueldo hasta m$n. 500, y 714 %
por los excedentes, hasta la mencionada suma de m$n. 800. Por
este concepto se ha realizado, en el afio, un desembolso de
min. 292,104,

El sobresueldo familiar, otorgado a los empleados de hasta
m$n. 350 de sueldo y que consiste en una asignacién mensual
suplementaria de m$n. 10 por cada hijo menor de 15 aifios, be-

neficié en 1943 a 201 empleados y representé un desembolso
total de m¥%n. 34.910. :

Asignacién por nacimiento. La asignacién especial de m$n,
100 que en ocasién del nacimiento de cada hijo percibe el per-
sonal con sueldo de hasta m$n. 500 ha importado en 1943
m¥n. 6.700.

- Caja de Anticipos. Se concedieron al personal 426 présta-
mos, por un total de m¥$n. 188.861.

Servicio Médico. Los gastos por tratamiento y asistencia
médica de nuestro personal y sus familias han ascendido en el
afio a m$n. 86.840; de esta cantidad el Banco ha contribuido
con la suma de m$n. 52.707.
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Seguro colectivo. Se pagaron en el ejercicie terminado pri-
mas por m$n. 46.099, importe a que el Banco contribuyé con
m$n. 26.413. La Compaiifa aseguradora ha debido atender en
el afio dos casos de fallecimiento y ocho de incapacidad. '

4, RENOVACION DEL DIRECTORIO

La Asamblea de Bancos Accionistas reeligié por un nueve
periodo de tres afios, a contar desde el 31 de mayo de 1943, a
los sefiores Directores don Vicente R. Casares y don Pable F.
Perlender, cuyo mandato terminaba el 31 de maye tltimo. Asi-
mismo, la Asamblea resolvié elegir Director, por el término de
ley, al sefior ingeniero agrénomo don Horacio Sinchez Elia,
atendiendo a su caricter de agricultor y en reemplazo del sefior
Director don Carlos Boero Romano, que finalizé su mandato el
31 de mayo de 1943. : '

El sector de bancos nacionales procedié a reelegir por un
nuevo periodo de fres aiios al sefior Director don Juan Balbi.

Durante el afio transcurrido, el Banco se ha visto privado
del concurso del sefior don Jorge A. Santamarina, Director en-
representacién del Banco de la Nacién Argentina, quien paso
a ocupar el cargo de Ministro de Hacienda de la Nacién. En su
reemplazo el Honorable Directorio del Banco de la Nacién Ar-
gentina designé a su Presidente, doctor don Cosme Massini
Ezcurra.

El 31 de mayo de 1944 expiran los mandatos de los sefio-
res Directores doctor don Cosme Massini Ezeurra, en represen-
tacién del Banco de la Nacién Argentina; don Saturnine Llo-
rente Torroba, elegido por el sector Banco de la Provincia de
Buenos Aires y demés bancos provinciales y mixtos; don Enri-
que Becquerel, nombrade por el sector de bancos nacionales, y
don Lansing Wileox, designado por el sector de bancos extran-
jeros. _ .
El Banco de la Nacién Argentina y los tres sectores debe-
rin designar los reemplazantes.

5. cOMISION DE REDESCUENTO

¥l 31 de enero de 1944 vencieron los mandatos de los se-
fiores don Carlos Patrén Costa y don Alejandro Pairicio Camp-
bell. En su reemplazo y en el del sefior don José Poggio, cuyo -
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fallecimiento se produjo en el transcurso del afie 1943, fueron
designados los sefiores don José B. Morixe, don Jnan A. Pou-
lastrou y don Avelino G. Quirne.

El Banco se complace en acompaiar copia del informe del
sefior Sindico, por el que manifiesta su conformidad con el
Balance General y la cuenta de Ganancias y Pérdidas corres-
pondientes al noveno ejercicio.

La presente Memoria ha sido aproj:iada por el Directorio
en su reunién del 9 de marzo de 1944, y se somete a la Asam-
blea de Bancos Accionistas de acuzerdo con lo preseripto en el

articulo 20 de la Ley N° 12.155.

Jost Tvaniero UnRisurU Ernpsro Bosce
Vicepresidente . Presidente

Directorea:

Juay Bausi, Enrigue Brcquernn, Emmio F. Cirpmnas, VICENTE R. CaBARES,

Epuarpo Gnavsd, SiTuNvo Lionpnrn Tommosa, Cosum Massivy HzcURRA,

Pasre F. Porupnpun, Rosenro W. Ropmrrs, Horacro Sincesz Eifa, Juaw
WeisH, Lansmwa WiLoox.

Lus F. Bendonna
Secretario

Buenos Aires, marzo de 1944,
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VII. BALANCE



BALANCE AL 31 DI DICIEMBRE DE 1943

AgTivo
Oroen el Pafa ... iniinniiiiir i eie s
Oro ¥ Divisas, GOI’I‘BSpDnSD.IES en el Exterior .
Bono de Garantie ... ... ......viiiiienanninnnn..
Vulores Nacionales -~ Art. 34, Ley 12 155
Vulores Nacionales:
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional 391.107.663,05

Obligaciones, Ley 12817 ............ 400.000.000,00
Moneds Subsidiarin ... ...y
Inmuebles . .. .. T T T E T R,
BT S

PABIVO
Capital. ..o e e
Fondo de Reserva GEneral ............oovoerorrnrns.
Reserva Especizl por Bonos Consolidados ... ...oonnens

Regerva Especial de Prevision ....
Reserva Especial para Gastos de Iust;n.ln.cldu, Amphaclén
de Loeal y Contingencias
Billetes en Cireulacién .......oo.ciivinvinininnen. .
Corresponsales en el Bxterior - Divisas .. .............
Cuentas Corrientes Banearias .......vvvsvnnvnnenn ..
Depésitos Bencarios: Cuentns Nuevas del I‘.\:termr cees
Cuentas Corrientes Offclales. .. ..o on...
Cuentas Corrientes Variag .......coovvinieiininn.n.
Certificados da Pa.rtlmpu.mén en Valores Nucmnules
Diverson

(m%n.)
1.091.340.064,86
2.100.106.208,02

100.883.755,44
95,565.578,30

791.107.663,95

1.692.274,39
1,00
53.681.451,77

$203.377.890.73

20.000.000,00
11.164.474,55
51.420.810,95

2.500.000,00

4.000,000,00
1.885.839.130,00
83.440.416,72
1.115.746.500,28
49.988.463,63
448.104.413,79
62.577.074,06
444.286.896,07
56.772.609,65
14.528.088,23

4.243.377.897,73

s de darantin en oro y divians, con respecto as

Billetes Emitidos en Clruulumﬂn ............................................ 185,28
Billotes Emitidos #n Cirenlsciin ¥ Oblizncionea o ]u 1 . 87,84
(Loy 12,155 - Arta, 30 y 40 y Deereto Reglam. No 81126 - Art, 30
CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS
" Dasn
Interesss Pagados:
a/Certificndos de Bonay Conwolidados . .. A39.411 .73
a/Certificadoade Oro y Divlsea en Custodia,  1.539.697,39
L T 340.680,18  3,002.834,20
Comisiones Pagadas ...........00oveevn... 51.828,10
Gaetos Qenerales .......................... B6.107.781,17
Gastos Extroordinarios ........ocvvvninnn... 524,127,783
Amortizaciones Ordinarias ............... ... 2.428.464,22 11,115,036,51
Tilidad Netn ..ooviit ittt cae s eeannns 14.528.088,23
25.643.124,74
- Hasmr
Interezes Cobrados:
#f Bonan Consolidadoa.....ovuevievan 11.748.003,34
&f Inversianca on Oro y Divieas ...... 14.680.802,36
A dedugir; “Intereses en Suspenod™. .. 7.689.608,83
18.400 008,87
8f DEVErau8 . v4vennsvrresnaconroasnins 4. 110.748,14 22.920.651,01
Comigiones Cobradas ...................... 2.501.929,49
Recursos Varios ......c.cocvivieninin e, 430.544,24 25.643.124,74

EpmMunno G, Gagnzox
Subgeranto Gencral

Mario A. p Trzavos Pinta
Stndico
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INFORME DEL SINDICO

Buenos Aires, marzo 1° de 1944.

A los Honorables Bancos Accionistas del

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Una vez mds me es grato informar a los Honoralles Bancos
Accionistas que las ‘autoridades del Banco me han facilitado en
todo momento el eumplimiento de mis funciones de sindico, re-
glamentadas por el decreto del 28 de diciembre de 1938, propor-
ciondndome los datos y explicaciones que les he requerido con
el objeto de llegar al mds completo conocimiento de los diversos
asuntos que crei necesario considerar.

Me complazeo, asimismo, en manifestar que los libros y la
documentacién relativa a los distintos gastos han sido llevados
en forma correcta.

En los arqueos a que he asistido, he podido constatar que

se toman todas las precauciones para que sean eficaces: Durante-

la realizacién de ellos no se puso de manifiesto acto irregular
alguno, coincidiendo en todos los casos las existencias con' las
cifras dadas por la comtabilidad.

¥l Banco ha aplicado los mismos sistemas de contralor que
en los anteriores ejercicios.

No tengo ohservacién que hacer al Balance General al 31
de diciembre de 1943, y al estado demostrativo de la Cuenta de
Pérdidas vy Ganancias correspondiente al ejercicio de 1943 y, en
consecuencia, pido su aprobacion.

Saludo a los Honorables Bancos Accionistas con mi mds al-
ta consideracion.

(fdo.) Mario A. pE TEZANOS PmNTO
Presidente de In Contaduria General de la Nacion
SINDICO
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APENDICE

ACLARACIONES S0BRE EL CRITERIOQ SEGUIDO PARA ESTABLECER LAS
CIFRAS REFERENTES A LA PRODUCCION Y A LA SITUACION MONETARIA

1. PRODUCCION INDUSTRIAL

e¢) El cilculo del volumen fisico de la produceidn indusirial se
ha efectuado sobre la hase del indice de obreros occupados que publica
Ia Direccién General de Estadistica y Censos de la Nacién. Segin ha
podido comprobarse cotejéndelo con un indice del velumen de pro-
duccién compilade a base de los datos suministrados por los censos
de 1935, 1937 y 1939, el indice de ocupacién representa en forma bas-
tante satisfactoria las variaciones gque experimenta el volumen fisico
de los productos elaborados.

b} El valor de la produccién en 1942 y en 1943 se estimdé par-
tiendo de la cifra correspondiente al aific 1940, segtin los datos de la
Direccién General de Estadistica y Censos de la Nacién. Se aplicaron
a dicho valor los aumentos que registré ¢l indice de ocupacién en los
afios mencionados y las cifras asi obtenidas se corrigieron mediante
un indice de la variacién de los precios, compilado especialmente pa-
ra ese [in. ‘

¢) Kl “valor agregado™ por la actividad de la industria resulta
de 1a diferencia entre el valor en fibriea de los productos elaborados
y los gastos en materias primas y envases, combustibles y lubricantes,
y energin eléctrica comprada.

El “valor agregado”™ por la industria, segiin los eensos de 1935,
1937 y 1939, representd un porciento pricticamente constante con res-
pecto al valor global de Ia produccién: alrededor de 22% en la
industria de substancias alimenticias y de 45% en el conjunto de las
otras industrins. Para estimar el “valor agregado” en 1940 y 1942 se
aplicaron aquellos porcientos al valor global de la produccién de la
jndustria de subsiancias alimenticias y de las otras industrias.

Con posterioridad a estas estimaciones publicadas en ]a Memoria
del afio pasado, se dieron a conocer los resultados del censo de 1941.
De acuerdo con ellos el valor agregado por la industria en el ramo
de sustancias alimenticias habria representado el 20% del valor glo-
bal de la produccién y en el conjunto de las restantes industrias, el
42%. Estas fueron las relaciones aplicadas al valor global estimadas
pura 1943, Ello explica que frente a un aumento de 800 millones en
el valor de los productos elaborados sélo aparezca un erccimiento de
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m$n. 50 millones en el valor neto creado. Se ha preferido, con todo,
no modificar por ahora Ia estimacién anterior para el afio 1942 y es-
perar para ello Iz publicacién de las cifras censales.

d) En todos los cilculos se ha excluido el rubro “empresa de
construceién” que figura en la estadistica industrial. La actividad de
Ia indusiria de la construccién se trata por separado.

!
9. PRODUCCION AGRICOLA Y GANADERA

Agricultura. La estimacién comprende la produccién de las mate-
rias primas mis importantes antes de experimentar procesos de elabo-
racion, a saber: cereales y lino, cultivos industriales, frutas y papas.

El calculo del valor global se hizo sobre Ia base de las cifras ofi-
ciales de produecién y del promedic anual de precios en los lugares
de principal consumo o de exportacidn.

A fin de obtener cifras comparables con el “valor agregado™ por
la industria se dedujo del valor global establecido por el procedimiento
que se indica mds arriba, el costo de las semillas, combustibles y In-
bricantes, bolsag, transportes y beneficios de intermediarios.

Ganaederia, La estimacién comprende la faena de vacunos, perci-
nos y ovinos y la produccién de lanas y leche. El cédlculo del valor
global de la produceidén de vacunos, porcinas y ovinos resulta de apli-
car los promedms de los precios por cubeza, para exportacién y con-
sumo, ol ntimero de animales faenados seglin destino.

Para lanas y leche se siguid un procednmento andlogo al utilizado
al calenlar la produccién agricola.

A fin de legar al valor nete de la produceién en el punto de
origen, se dedujo del valor global, calculado en la forma que se ex-
plica en los parrafos anteriores, el valor de los materiales eonsumidos
en el proceso de produccién, los beneficios de los intermediarios y el
costo de los transportes.

3. SUPERFICIE CURIERTA POR LAS CONSTRUCCIONES PRIVADAS

Se caleuld sobre la base de. Jos permisos de construecion otorga-
dos por 14 municipalidades que abarcan alrededor del 80% de la act-
vidad total de la comstruccién en el pais.

4. SITUACION MONETARIA

Las cifras- sobre moneda y bhancos (que se mencionan en esta
Memoria no concuerdan con lus que se publican en el Suplemento
Estadistico. Con motivo de una revisién general de la estadistica ban-
caria que se estd efectnando y cuyos resultados completos se dardn a
conocer oportu.namente, se han efectuado c1ertns ajustes que permlten
interpretar mejor los hechos.
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La composicién de log rubros referentes a la situacién monetaria
(cuadre de la pdg. 7) que se comentan en esta Memoria, es como sigue:

Depositos corrientes. Comprende los depésitos a la vista del pii-
blico y de los Gobiernos y Reparticiones Oficiales en los bancos co-
merciales y en el Banco Central. Excluye los depdsitos judiciales que,
por ser de eseasa movilidad, se han considerado, juntamente con los
depésitos a plazo, como medios de pago absorbidos.

Moneda en el piiblico. A 1a moneda en cirenlacidn, ajustada por
Ia reposicién de billetes perdidos, segin se explica mis adelante, se le
resta la moneda en caja de los bancos. Incluido el dinero depositado
por bancos del interior en las cuentas de efectivo minime del Banco
Central, en sucursales del Banco de ]a Nacién Argentina dende no fun-
cionan cimaras compensadoras. ' '-

Préstamos netos al piblico. Se obtiene restando de los préstamos
¢ itiversiones brutos el capital, las reservas y los beneficios no distri-
buidos de los bancos. Desde el punto de vista monetario no hay varia-
cién de los medios de pago cuando los bancos reinvierten las nuevas
utilidades que realizan. : ‘

Financiacion de cosechas. Incluye los adelantos efectundos por
el Banco de la Nacién a la Junta Reguladora de la Produccién Agri-
cola — ajustados aproximadamente por las operaciones realizadas por
las sucursales y pendientes de contabilizacion definitiva — y los valores
entregados a dicho Banco para consolidar la deuda del Gobierno por
compras de granos, ,

: Se deducen las amortizaciones contractuales de las Obligaciones

de 1a Ley N¢ 12,817 que ze efectnaron con el prodeecido de la venta
de cosechas pero no las amortizociones de los Bonos del Tesoro que
se coneideran refinanciadas en los bancos.

Otras necesidudes fiscales, Comprende los siguientes rubros: Le-
tras de Tesoreria, Bonos del Tesore, Titulos y otres préstamos nacio-
nales, provinciales y municipales de Ios bancos comerciales, y los prés-
tamos del Baneco Central al Gobierno Nacional. Excluye los papeles
mencionados en el punto anterior.

Eimisién de moneda subsidiaria y reemplazo de billetes perdidos.
Se incluyen en este rubro los aumentos de la emisién de moneda subsi-
diaria. Comprende ademiis los nuevos billetes puestos en eirculacion y
entregados al Instimto Movilizador, en reemplazo de los que por ha-
berse extraviado no se presentaron al canje de las emisiones anteriores
a la creacion del Banco Central, que se realizé a partir de 1939 en cum-
plimiento de lo dispuesto por la Ley N* 12.160. Con el reemplazo de los
billetes perdidos, no varian las cifras de eontabilidad. En efecto, por
un lado se deduce de la circulacién el monto de los billetes perdidos,
pero en seguida se vuelve al gnarismo anterior, por aumentar Ia circu-
Jacion con log billetes que se emilen en sustitucién de aquéllos, Pero

— 83 —



los medios de pago han aumentado. Dos cifras iguales, una anterior a
esa operacion y la otra ‘posterior, no significan, en esencia, una canti-
dad de medios de pago idéntica, porque mientras la primera es abhul-
tada, la segunda es real; hay, pues, un aumento de medios de pago
igual al de los billetes emitidos en sustitucion de los extravindos. De
ali la necesidad de tener en cuenta esta circunstaneid en el caleulo so-
bre origen y destino de Jos medios de pago.

En lo que concierne a 1a moneda subsidiaria, Ias nuevas emisiones
sélo provocan un aumento de los medios de pago equivalente a la mi-
tad de su importe, de acuerdo con el mecanismo de emisién. Segtin
éste la mitad de las nuevas emisiones se entrega al Gobierno y cons-
tituye un aumento de Jos medios de pago y la otra se destina a amor-
tizar el Bono de Garantia del Banco Central v sélo sale a la circulacién
por canje contra hilletes de esa Institucién. Es decir, sustituye medias
de pago ya existentes. ' '

Depdésitos a plazo. Comprende los depdsitos en caja de shorro,
a plazo fijo, judiciales y las “cuentas nuevas del exterior” en el Ban-
co Central.

Diferencias en las cifras de aumentos de medios de pago. Pequefins
deliciencias que atin subgisten en la estadistica, y operaciones realizadas
entre €]l Banco Central y los bancos comerciales, pendientes de conta-
bilizacién definitiva, explican que si se resta del monto de las opera-
ciones que dan Iugar a la creacién de medios de pago, las que significan
una absoreién de estos medios de pago, no se lega a una eifra exacta-
mente ignal al aumento 'que resulta de comparar los guarismos relacio-
nados con los medios de pago (hilletes y depdsitos corrientes).
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