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INTRODUCCION

EL PANORAMA INTERNACIONAL EN 1946

Las extensas vy profundas reformas operadas en los meca-
nismos bancarios y monetarios del pais en el afio 1946, han sido
estudiadas y decididas como medio idéneo para eolocar a la eco-
nomia argentina en la mejor posicién posible frente a los pro-
blemas derivados de la terminacién de la guerra y frente a las
necesidades de su propio desarrollo interno. El Gobierno Nacio-
nal habia revelado, con la creacién del Consejo Nacional de Pos-
guerra ocurrida en agosto de 1944, una justificada preocupacién
por estudiar y prever, en lo posible, las repercusiones que el cese
de las hostilidades podria producir en nuestro dmbito econd-
mico., Muchos de los estudios realizados por ese organismo, se-
fialaron ya entonces la probabilidad de que se presentaran para
muestro pais condiciones generales y particulares que en 1945
y 1946 fueron precisandose y definiéndose con gran nitidez. FEl
conjunto de esas condiciones nuevas, si se lo compara con el de
las que regian en el periodo inmediatamente anterior a 1939
y con los criterios entonces imperantes, muestra muy grandes
y marcadas diferencias. Si definiérames como “normalidad” Ia
situacién de preguerra, forzosamente deberiamos considerar a
la del presente, en relacién a aquélla, como situacién de ““anor-
malidad”.. Es que, en rigor, como ficilmente se comprende, el
cese de las hostilidades es un hecho que no tuvo ni pudo tener
la virtud de volver todas las cosas al lugar en que estaban antes
de abrirse la lucha. Es, apenas, el cierre de las operaciomes
hélieas, sin perjuicio del mantenimiento de los numerosos ejér-
citos de ocupaciéon. Pero todos los grandes y perturbadores
efectos provenientes de las pérdidas y destrucciones producidas

S



v de los cambios operados en las posiciones econémico-politicas
que, relativamente unas de otras, ocupaban las principales
naciones en lucha al iniciarse la contienda, persisten todavia y
marean esa diferencia.

Resulta 1til, pues, aun dentro de las rigurosas limitaciones
que impone el caricter especifico de esta Memoria, destinada a
rendir cuenta de lo actuado por el Banco Central de 1a Repriblica
Argentina durante €l ejercicio 1iltimo, una resefia sobre las notas
esenciales que presenta el periodo que se inicia a partir de
agosto de 1945, fecha de la rendicién de Japén.

En el orden general pueden computarse las siguientes gran-
des cuestiones que analizaremos someramente:

I — Extrema simplificacién en el esquema de fuerzas del
poder politico en el plano internacional.

II— Lentitud en la reconversién a las tareas de paz, de
los esfuerzos aplicados a la guerra.

IIT — Intensa disminucién en Ia capacidad productiva mun-
dial de bienes y servicios, que haee perdurar la esca-
sez reinante.

IV — Caricter exclusivista de los esfuerzos que hacen las
grandes naciones —empobrecidas o no— para la
reconstruccién de su antiguo poderio econdmico o
para el mantenimiento y ensanche del que han ad-
quirido durante la guerra.

D eciamos que la guerra ha terminado con una extrema sim-
plificacién en el esquema de fuerzas del poder politico en el
plano internacional. En efecto, hace menos de 10 afios ese es-
quema incluia un némero relativamente amplio de maciones
reconocidas universalmente como potencias por su indudable
gravitacién econémica y politico-militar, Pero, finalizadas las
hostilidades, ese esquema se ha reducido considerablemente en
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las unidades que lo componen y nos muestra el juego del poder
politico, con sus inevitables implicaciones econémicas, desenvol-
viéndose cada vez mas estrechamente en forno a tan sélo dos
grandes potencias: Estados Unidos de Norte América, por una
parie, y Rusia por la otra.

Los mis agudes problemas del momento presente, desde los
términos de los tratados de paz hasta el establecimiento de faci-
lidades monetarias, desde la determinacién de las zonas de ocu-
pacién hasta las cantidades y montos de los préstamos que los
paises pueden tomar para verse ayudados en su reconstruccién
econémica particularmente, todos los asuntos se ven mdis o me-
nos influidos en sus soluciomes por ese hecho principal que
anotiamos, : N

Hoy, mucho mis que en olras épocas, se hacen insuperables
las dificultades para separar la influencia de lo politico sobre lo
econdémico y la influencia de lo econémico sobre lo politico.
Ambos géneros de cuestiones y problemas se presentan cada vez
con un mayor grade de interdependencia y de reciproca inter-
accién. El substractum de muchas medidas aparentemente poli-
ticas es econmémico. Y la proposicién inversa también es ver-
dadera.

La simplificacién aludida es uno de los aspectos mas sa-
lientes del panorama politico internacional desde la fecha en
que terminaron las hostilidades. Se trata de un hecho funda-
mental que habra de generar consecuencias por ahora no previ-
sibles, pero sin duda de gran significaciéon para todas las nacio-
nes. Y de ningin modo seria prudente dejar de sefialarlo y
tomarlo en consideracién, sobre todo porque dia a dia se
van marcando con mas claridad las fundamentales diferencias
de criterio existentes entre uno y otro de esos dos polos politicos.

o

‘Quizés sea imputable a ese estado de cosas la lentitud con
que el mundo estd reaplicando a las tareas de paz los esfuerzos
dedicados a la guerra. Cuando ésta se hallaba préxima a su fin,
casi todos los politicos y economistas coincidian en pronoesticar
una rapida reconversién, en la cual se cifraban las esperanzas
de recuperar prontamente los anteriores niveles de produccién.
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Es penoso reconocer, pero los hechos obligan a ello, que esos
prondsticos no se han cumplide. Hay atin millones de hom-
bres que no han pasado de las labores de guerra a las tareas de
paz. Las Naciones Unidas mantienen todavia —y parece pre-
visible que los mantendran durante muche tiempo— grandes
ejércitos de ocupacion en los territorios de los paises vencidos.
Esto significa que considerables contingentes de fuerzas, aisla-
das de la esfera de la produccidén, realizan fuertes consumos sin
producir nada en cambio. Por otro lado, la economia de los
paises vencidos, completamente desintegrada por la derrota

sufrida, se halla muy lejos de su rehabilitacién. Millones y mi- .

llones de seres humanos, que antes hallaban sustento en los
recursos de su propio suelo y aun intercambiaban con otros pue-
blos grandes volimenes de mercaderias, viven hoy, rotas las
articulaciones econémicas de sus respectivos paises, en muy ba-
jos niveles de consumo y, lo'que es mas grave, sin producir sus-
tancialmente nada para el intercambio. Para mno citar sino los
dos casos més evidentes, bastaria recordar que Alemania y Japén
eran muy importanies proveedores del mercado internacional,
al cual suministraban una extensa y variada lista de articulos
y materias primas con los cuales no se cuenta hoy. En suma,
falta en el mercado internacional la produceién que era propia
de esos paises; sus habitantes subsisten, en buena parte, gracias
a los suministros provenientes de otros pueblos; los ejércitos de
ocupacién absorben grandes cantidades de bienes y servicios a
cuya produccién no coniribuyen. Esto origina un fuerte déficit
mundial en relacién a la situacion de preguerra, y puede pre-
verse, por la naturaleza de los factores que lo originan, el largo
tiempo que Ilevara conjurarlo.

I

Pero no es esa sola 1a gran causa que hace perdurar Ia
escasez reinante. Hay que sumarle otras, tanto o mds dificiles
de remover. Aun tratindose de paises no ocupados, o de paises
que no sostienen ejércitos de ocupacién —como es nuesiro caso
y el de muchas naciones del mundo —nos enconiramos también
con una indudable disminucién en la capacidad productiva de

bienes y servicios, como consecuencia de las destrucciones o des-
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gastes producidos por la guerra. Enormes cantidades de equipo
industrial han sido por completo inutilizadas. Otras, por fuerza
de su uso intensivo, se encueniran en un grado de avanzado des-
gaste; y en ambos casos la reposicién de los mismos se produce
con grandes demoras. Mas no s6lo de los equipos industriales
puede decirse lo anterior; la provisién de elementos de trans-
porte, de meiales y materias primas esenciales para stocks que
aseguren la produccién continuada, de maquinaria agricola y
de muchos otros 6rdenes de cosas indispensables en el complejo
de elementos que sostienen la economia de cada pais, se en-
cuentra en una evidente situacién de inferioridad con relacién
a 1939. Oferta disminuida, bajisima, frente a una gran demanda
por necesidades acumuladas durante largos afios y por destrue-
ciones que se deben reparar.

¥n mayor o menor medida todos los paises del mundo
soportan esta gran escasez, cuyo efecto mas visible es un gran
retardo en la recuperacién de los antiguos niveles de produc-
cién, Anotemos, de paso, que esto provoca y seguiré provocando
una considerable elevacién de los precios, que solamente se
estabilizardn el dia en que resulte posible nivelar la oferta con
la demanda. A su vez, el ripido movimiento de los precios im-
pulsa variaciomes en los salaries, cuyo crecimiento obliga al
reajuste de aquéllos, en un continuo proceso de interaccién. La
acomodacién de estas variables no se logra sin pérdidas y tro-
piezos, los mis notorios de los cuales consisten en las grandes
huelgas y prolongados conflictos obreros que conr toda frecuen-
cia se han presentado en el curso de 1946.

v

La percepcién de estos problemas es clara y en todas partes
se realizan esfuerzos considerables para darles soluciones ade-
cuadas. Los pueblos no ahorran sacrificios en procura de una
situacién mejor. Ha sido una caracteristica de los tres 1iltimos
afios de guerra la de que, tanto politicos como economistas, se
dieran en cada pais a la tarea de estudiar los aspectos probables
del periodo de posguerra. Han nacido asi centenares y cente-
nares de planes. Pero preciso es reconocer que, en los hechos,
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las circunstancias posteriores al cese de las hostilidades han dife-
rido bastante de como se pensaba que serian. Y, en el presente,
nos encontramos con que casi todas las naciones, grandes y chi-
cas, empobrecidas o mo, estan trabajando empefiosa y activa-
mente en planes unilaterales para recobrar su antiguo poderio
econémico o para maniener y emsanchar el que han adquirido
durante Ja guerra. Cada pais piensa que podri reducir drasti-
camente sus importaciones, que podra producir por lo menos
una parte de las cosas que antes compraba, que podri ahorrar
divisas, que podra dejar de consumir estos o aquellos bienes e
intensificar la produccién de otros renglones para reforzar el
volumen de sus exportaciones, sin mayor miramiento por los
efectos que esas medidas produzean en otras naciones. La co-
operacion econémica intermacional no parece ser uno de los
hechos mas sefialados de esta posguerra, a pesar de los muchos
planes elaborados para evitar los trastornos de las politicas eco-
némicas unilaterales. Antes al contrarie, cada pueblo toma
como primer punto de partida para sus esfuerzos sus propias
necesidades. Y como el tiempo es un factor fundamental —dado
el clima de inseguridad social que crearia la falta de solucién
a los apudos problemas de la economia interna en cada pais—,
por todos lados se procede con rapidez. Se trata de uma actitud
muy generalizada y mno seria prudente dejar de temerla en
cuenta, aungue se reconozca que ella podria significar un
obstaculo a las ideas imperantes en 1944 y 1945 sobre la am-
pliacién del mercado internacional.

Se vive un momento de economias nacionales dirigidas con
propésitos nacionales; y la nota comin de las medidas quelas
naciones van adoptande en defensa de sus propios intereses,
consiste en el mayor grado de intervencion del Estado en las
actividades privadas, no obstante las voces contrarias de diver-
sos sectores de la produccion. A tal punto es amplia la esta-
tizacion de posguerra, que en paises tradicionalmente liberales
como Inglaterra se han cambiado bruscamente las antiguas orien-
taciones, nacionalizindose sectores integros de la produccién
industrial, o Jos grandes resortes del meeanismo bancario y fi-
nanciero, y fijando cuotas, prioridades y prohibiciones para la
produccién y exportacién, acompafiindolas con regulaciomes
directas sobre los consumos del mercado interno (racionamien-
tos, fabricaciones exclusivas para exportacidn, ete.).
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Poco después de nacionalizado el Banco de Inglaterra ocu-
rrié lo propio con el de Francia, pais en el cual se nacionaliza-
ron, ademds, los 4 prandes Bancos comerciales, que tenian el
55 % de los depdsitos. El Gobierno franeés macionalizd, ade-
mas, las minas, las empresas de servicios piiblicos, la aviacién
civil y los seguros. Ejemplos de nuevas politicas bancarias ofre-
cen también Holanda, Australia y Nueva Zelandia.

En Checoeslovaquia, Yugoeslavia, Polonia, Rumania, Aus-
tria y Hungria, las medidas de estatizacién han asumido con-
tornos mas vastos todavia y prdcticamente todas las industrias
de cierta importancia han sido nacionalizadas.

Las actitudes de estos y oiros paises muestran una decidida
intencién de regular oficialmente su produccién interna; y ello
supone, desde luego, que el intercambio con otras naciones se
vera supeditado a los propésitos y alcances de aquellas regula-
ciones, cuyos efectos, de ese modo, trascenderin indirectamente
al plano internacional. La confianza que cada uno pomne en su
propio esfuerzo parece mayor que la que podria suscitar cual-
quier concertacién internacional en materia econémica, aunque
ello no implique desechar los acuerdos para cuando sean posi-
bles arreglos en vasta escala. En tales condiciones, un pais que,
como la Argentina, apoya su economia en un muy alto porcen-
taje de importaciones y exportaciones, se encuenira esirecha-
mente dependiente de lo que hagan o dejen de hacer las otras
naciones que le compran sus productos o le venden sus articulos,
Esta dependencia sefiala claramente la necesidad de desarrollar
el mercado interno hasta que predomine sobre el mercado exte-
rior, como lo ensefia la experiencia norteamericana,

v

En el orden particular, ]a conclusién de las hostilidades
halla a 1a Reptblica Argentina sin graves deterioros en su me-
canismo productor. Si bien habia disminuido la cantidad de
bienes de consumo a disposicién de la poblacién al tiempo que
los ingresos monetarios aumentaban considerablemente —hechos
ambos en los cuales cabe reconocer las causas principales del
ascenso de los precios—, la industria fabril y manufacturera
continud acreciendo su importancia dentro de la economia del
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pais, llegando en 1944 a igualar las cifras correspondientes a
las actividades agropecuarias. Claro es que la guerra, si por
una parte hizo imposibles ciertas importaciones cuya ausencia
obré como un estimule sobre la industria, por otra parte impidio
el desarrollo de mmuchas fibricas, por la imposibilidad de pro-
curar equipos nuevos. Como se verd més adelante, en el capi-
tulo II, la importacién de maquinas industriales y motores di-
versos decliné intensamente durante todo el periode bélico y
recién a fines de 1945 emprendié un muy rapido ascenso.

Las exportaciones no se balancearon con el ingreso de mer-
caderias sino en una pequefia parte, y la diferencia se convirtié
en tenencias de oro y divisas que no ponian, desde luego, reme-
dio a las necesidades del mercado interno. Numerosos articulos
de primera necesidad (especialmente alimentos) fueron sumi-
nistrados a las Naciones Unidas y contribuyeron a la formacién
de esos grandes fondos de divisas no utilizables, Naturalmente,
para que esta forma de comerciar fuese posible, el Gobierno se
vié en la necesidad de pagar a los exportadores argentinos, por
sus letras sobre el exterior, con billetes emitidos por el Banco
Central, lo cual originé un aumento considerable en los ingresos
monetarios y coniribuyé a la elevacién de los precios internos.

Con el cese de la guerra se acrecentd el interés hacia los
articnlos que la Argentina podia proveer, solicitados ahora por
numerosos paises que no podian antes obtener eniregas a cansa
de las dificultades existentes para su transporte y distribucidn,
La escasez mundial sefialada en anteriores parrafos, hizo que
la demanda presionara notablemente sobre las limitadas exis-
tencias que la Argentina podia exportar. No cabe duda de que
la avidez extraordinaria del mercado internacional determing
una incontenible elevacién en los precios de esos productos. En
tal posicién, si no se hubiesen adoptade a tiempo medidas res-
trictivas de la exportacién, habria podido ocurrir que la posi-
cion deficitaria de muchos pafses extranjeros, presionando sobre
los articulos de origen argentino, produjera una aguda dismi-
nucién en Ja cantidad de bienes de consumo indispensables
para nuestro propiec mercado, provocando un encarecimiento
exagerado de las subsistencias.

La experiencia de los 6 afios de guerra habia sefialado la
extremada conveniencia de que en la economia del pais se alen-

—_ 8 —

sty




tasen log procesos industriales. Pudimos ver en esos afios, en
conira de arraigadas creencias, que la Argentina era capaz de
producir muchisimos bienes que hasta ese momento importaba;
y pudo verse tambhién que una mayor incorporacion de trabajo
a las materias primas que tan abundantemente producia, era
el dinico camino para elevar el standard de vida de su poblacién.
No se trata, como se comprende, de propugnar la industriali-
zaciéon indiscriminada, conforme a ideas de cerrado mnaciona-
lismo econémicoe que podrian conducir a disminunir el inter-
cambio internacional y a encarecer los articulos manufacturados.
Antes al contrario, se trata de seguir, en la medida posible, el
ejernplo dado por otras grandes naciones, en las cuales siempre
se defiende la produccién local para la cual existen fuentes y
aptitudes nativas. De estas ideas nacié en su momento la crea-
cion de un establecimiento bancario, nuevo en su género —el
Banco de Crédito Industrial Argentino—, destinado ‘a promo-
ver y alentar las iniciativas de nuestros productores industriales.

Otra de las grandes lecciones dejadas por ese perfodo, con-
gistié en mostrar hasta qué punto resultaba indispensable, si es
que se queria apoyar ese proceso de industrializacion en el pais,
obtener un empleo racional de las reservas monetarias, en for-
ma que ellas no fueran aplicadas preferentemente a la adqui-
sicién de bienes de conmsumo, sino a la obtencién de bienes de
capital, elementos de transporte y materias primas indispensa-
bles para el funcionamiento de nuestras propias industrias.

Huho de verse también, en esos afios, las desventajas que
significaba, para el valor de los productos agropecuarios, la tra-
dicional colocacién que se hacia de los mismos —especialmente
de las carnes— a un solo comprador, que, desde tal posicién,
venia imponiendo para sus compras precios que no guardaban
relacién con el costo real del producto.

Pudo ademas verse, como un problema concomitante cuya
solucién se imponia, los grandes inconvenientes que provocaba
la falta de una flota mercante susceptible de asegurar al pais en
todo momento el transporte de sus exportaciones hacia nuevos
mercados que pudieran suplir, aungue fuese en parte, los de los
compradores tradicionales. La falta de esa flota puede consi-
derarse como uno de los principales motivos de nuestra rela-
tiva desvinculacién econémica con muchos paises de América,
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cuyas economias admiten un alto grado de conjugacién con las
particularidades de la ecomomia argentina y cuyo trato comer-
cial, menester es reconocerlo, no habia sido materia de dedi-
cacidn por muestra parte.

De todas estas observaciones y experiencias tomaron maci-
miento las ideas que luego fueron concretadas en un conjunto
de decretos-leyes, convertidos més tarde en leyes propiamente
dichas por el Congreso Nacional. Una detenida observacién del
mecanismo bancario y monetario del pais hizo ver la posibilidad,
y también la necesidad, de utilizarlo como un vehiculo de
financiacién que diese al pais facilidades que no habia tenido
hasta entonces. Kl desarrollo de esta idea comenzé por la re-
forma del Banco Central, resuelta el 25 de marzo de 1946 por el
Decreto-Ley N? 8.503, en cuyos considerandos se sintetizan las
hases y propésitos de esa medida. Poco tiempo después, el
24 de abril, por Decreto-Ley IN? 11.554, se dispuso el nuevo
régimen a que han quedado sujetos los depésitos hancarios. Esta
medida fué materia de un largo informe, dado a la publicidad
en aquela fecha, en el cual el Ministerio de Hacienda analiza
detalladamente la razén de ser y la finalidad de las disposicio-
nes del mencionado decreto.

La nacionalizacién del Banco Ceniral y el nuevo régimen
de depésitos constituyen, sin duda alguna, las dos medidas ba-
sicas de la reforma operada. Sucesivamente fueron completadas
por otras disposiciones que pueden considerarse como desarrollo
y complemento de aquéllas. Tales, las nuevas cartas orginicas
de los Bancos oficiales, las disposiciones sobre control de cam-
bios, sociedades de economia mixta, Comision de Valores, Ins-
tituto Argentino Mixto de Reaseguros e Instituto Argentino de
Promocién del Intercambio.

Sin duda que la aplicacién de todas estas nuevas disposi-
ciones ha modificado la fisonomia que afios atris tenia nuestro
ordenamiento bancario y monetarjo. Se trata de cambios que
responden, todos y cada uno de ellos, a una sola finalidad de
vastos alcances y de innegable trascendencia para la colectivi-
dad argentina, Tal finalidad consiste (para emplear las pro-
pias palabras con que se la definié en la carta orgénica del
Banco Central) en “promover, orientar y realizar la politica
economice adecuade para mentener un dlto grado de actividad
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que procure el mdximo empleo de los recursos humanos y ma-
teriales disponibles y la expansién ordenada de la economia,
con vistas a que el crecimiento de la riqueza nacional permita
elevar el nivel de vida de los habitantes de la Nacion™.

Las regulaciones que todas estas medidas importan, no son
de ningiin mode extraordinarias, si se las compara con las que
han puesto en juego muchisimas otras naciones cuyos criterios
y ordenamienios han servido eomiinmente de base de inspira-
cion para establecer los nuestros. Ademads, muchas de ellas tie-
nen un valor meramente temporal y resultan indispensables
en medio de la crisis de escasez en la cual el mundo se debate.
El Banco Central observa atentamente la evolucién, mo sélo
de nuestra economia, sino muy especialmente de los enlaces en-
tre ella y las de los demds paises con quienes mantenemos rela-
ciones comerciales o financieras; de modo que las modificacio-
nes y cambios en el presente estado de cosas —dicho en otros
términos: la mejoria del actual estado de escasez— permita, en
lo future, modificar o suprimir alguna de las regulaciones im-
perantes.

Por lo demds, en una politica econémica unificada como la
que propugna el actual Gobierno, se comprende que ninguna
de estas medidas sea ajena a los propdsitos de promocién econd-
mica expresados en el Plan Quinquenal. De alli las disposicio-
nes que la ley sancionada a propdsito de este Plan, contiene en
relacién a los modos de financiacién de una parte de sus obras,
para los cuales podrd utilizarse el sistema bancario argentino.

Desde luego, cuando un pais aborda una obra de tanta
magnitud eomo la que inspira todas estas reformas, no es posi-
ble pretender que el curso de unos cuantos meses baste para
lograr lo que solamente puede ser el resultado de muchos afios
de consciente esfuerzo y de vigilante atenciéon. Diversificar y
aumentar las industrias, alcanzar nuevos mercados, variar la
composicién de las importaciones, intensificar el aprovecha-
miento de nuestras materias primas, mejorar nuestros sistemas
de transporte y extenderlos a paises con quienes deseamos man-
tener relaciones de intercambio, y trabajar al mismo tiempo
para que estos y otros propdsitos complementarios puedan en-
cauzarse y encaminarse sin una inmoderada expansién de los
medios de pago, es tarea, no sblo ardua y dificil, sino también
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larga. Lu Repiblica Argentina, como cualquier otro paiz de su
importancia, no es una “isla™ econémica, y no estd independi-
zada, ni mucho meneos, del juego de la coyuntura econémica inter-
nacional, al cual, en una gran medida, debe adaptarse. Lo que
interesa -es no solamente reconocer lo indispensable de esta
adaptacién, sino realizarla y orgamizarla con un profundo sen-
tido macional, ni méds ni menos que como lo hacen los demis
paises del mundo. Todas las reformas a que nos venimos refi-
riendo, tienden justamente a eso: a dar al pais los medios que
le permitan actuar en este cambiante proceso de adaptaciém,
sin desmedro para sus legitimos intereses de nacién que espera,
‘con todo derecho, no ser inferior a las demas.
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CAPITULO 1
LA REESTRUCTURACION BANCARIA DE 1946
1. LOS TRES PASOS DE LA REFORMA

El1 afio 1946 viene a agregarse a las fechas significativas
de 1a historia monetaria y bancaria del pais. Las medidas rela-
cionadas con la reestructuracién bancaria de 1946 configuran
un acontecimiento cuya repercusién ha de trascender, sin duda,
del terreno puramente monetario, dada la extensién y profun-
didad de la reforma operada, que constituye el punto de apoyo
del amplio programa de fomento econémico trazado por el
Gobierno Nacional. Aunque la estructura dada al Banco Cen-
tral creado en 1935 se apartaba en cierto grado de los. linea-
mientos tipicos de ese género de instituciones, trascendiendo su
accién del campo puramente monetario, no pudo obrar en el
orden econémico con la eficacia que requerian las circunstan-
cias anormales de los tiltimos tiempos. A iravés de sus Memo-
rias anuales, la Institucién resefié lo que pudo y lo que, a su
juicio, no pudo hacer en sus diez primeros afios de vida. En
repetidas ocasiones esas Memorias se refirieron a la necesidad
de conferir nuevas facultades al Baneco Central, con el fin de
permitirle la realizacién de una politica adecuada a las condi-
ciones cambiantes del panorama econémico. Pero, era evidente
que esas facultades no podian concederse sin modificar, en sus’
lineas fundamentales, la estructura del primitivo Banco. Tal ha
sido el pensamiento de las autoridades nacionales al dictar el
nueve ordenamiento bancario y monetario. Es oportuno, en-
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tonces, explicar, desde un punto de vista exclusivamente téc-
nico, cuales son los nuevos fines del Banco, eon qué medios se
cuenta para cumplirlos, y cémo ha sido estructurado el sistema
por cuyo intermedio llevar su accién a los diversos sectores de la
economia nacional. Semejantes consideraciones son el prélogo
indispensables para la ulterior resefia de las actividades cum-
plidas en el primer afio de actuacién dentro del nuevo orde-
namiento.

La nacionalizacién del Banco Central no fué mis que el
punto de partida de una reforma que sélo puede ser compren-
dida si se la mira en su conjunto y con alguna perspectiva, Fué
la medida previa indispensable para Ias que le siguieron, que, a
la vez que coromaron la reforma iniciada con aguéllas, consti-
tuyeron por si mismas piedras angulares de esa reforma.

La garantia de Ia Nacién a los depésitos hancarios, esta-
blecida a poco de nacionalizarse el Banco, fué el segundo paso
de la obra emprendida y motivé el registro de todos los depé-
sitos a nombre del Banco Central a la vez que convirtié al
‘redescuento en el recurso normal de los Bancos para la conti-
nuidad de sus operaciones de crédito. Lo primero aseguré por
completo al depositante; lo segundo di6 las bases para trazar y
dirigir sin las dificultades que el anterior régimen ofrecia, una
politica de crédito acorde eon las necesidades del desarrollo
econdmico del pais,

Finalmente, la creacion del sistema del Banco Central in-
tegré la nueva estructuracién. En él los Bancos oficiales, la
Caja Nacional de Ahorro Postal y el Instituto Argentino de
Promocién del Intercambio —organismo creado para promover
el desarrollo del comercio interior y exterior sobre la base de
la extinguida Corporacién para la Promocién del Intercambio—
cumplirin una acecién arménica y combinada bajo la direccién
del Banco Central, que, como eje del sistema, fijara Jas normas
generales a que ajustarin su funcionamiento cada une de aqué-
llos, dentro de sus respectivos sectores. Quedd asi perfeccionado,
dentro de una indiscutible unidad conceptual, el ciclo de medidas
de reestructuracién del sistema bancario con las que se han dado
al pais los instrumentos indispensables para la expansién orde-
nada de su economia.
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2. EL BANCO CENTRAL, WNACIONALIZADO, AMPLIA
SUS FUNCIONES

Segtin dijo el Poder Ejecutivo de entonces, en su mensaje
al H. Congreso de la Nacién, la creacién del Banco Central,
en 1935, significé reunir en un solo organismo elementos frag-
mentarios y funciones entonces dispersas, con el objeto de dotar
al pais del instrumento necesario para trazar, dirigir y ejecutar
la politica monetaria que mejor se adaptara a las modalidades
propias de nuestra ecomomia.

Respondiendo a la necesidad, imperiosa en esos momentos,
de llevar a la priactica un programa de saneamiento monetario
que permitiera alcanzar y mantener la estabilidad de nuesira
moneda, el Banco fué organizado concediendo una absoluta
preeininencia a los fines de regulaciéon monetaria sobre cual-
quier consideracién de orden econémico. No obstante las esen-
ciales funciones de orden publico que se le encomendaron, la
nueva institucion no fué estructurada como entidad oficial, sino
que, atendiendo a determinadas docirinas econémicas, se creyé
ventajoso asegurarle una considerable independencia funcional
que, aunque en los hechos no impidi6 una frecuente colabora-
cién con el Gobierno por intermedio del Ministerio de Hacienda,
hacia posibles también serias dlvergenclas —cuando no eviden-
tes contradicciones— entre la accién econdémica del Estado y
la politica monetaria segnida por el Banco.

Resulté asi que su organizacién hubo de ser calificada por
la Suprema Corte de Justicia de Ia Nacién, tiempo después, como
la de una “entidad bancaria mixta sui generis”, demostrando
asi la difieultad que’ exisiia para precisar su verdadera matura-
leza juridica. Su capital habia sido aportado, en partes iguales,
por el Estado y por los Bancos del pais, que componian Ia
Asamblea, y en su Directorio participaban, junto con los repre-
sentantes del Gobierno y del Banco de la Nacidn, los repre-
sentantes de los Bancos privados nacionales y exiranjeros y de
los distintos sectores de la actividad econdmica —agricultura,
ganaderia, industria y comercio— pero elegidos estos daltimos
por la Asamblea de Bancos accionistas a propuesta del Di-
rectorio.

Dentro del campo de aceién especifica sefialado al Banco,
se procuro dotarlo de los elementos necesarios para que pudiera
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lenar su objeto de concentrar reservas suficientes para moderar
las consecuencias de la fluctuacién en las exportaciones y de las
inversiones de capitales extranjeros sobre la moneda, el crédito
v las actividades comerciales, a fin de mantener el valor de la
moneda y regular la cantidad de erédito y de los medios de pago,
adaptindolos al volumen real de los negocios.

Durante los afios que precedieron a la guerra, con los me-
dios de accion confiados a su manejo, el Banco traté de cumplir
esa funcién reguladora del mercado monretario y bursatil, sua-
vizando o neutralizando los efectos perturbadores que sobre
nuestra economia producian las fluetuaciones econémicas de
origen exterior. Su intervencién en el mercado de cambios y
titulos, por cuenta y orden del Gobierno, unida a una costosa
politica de absorcion de fondos excedentes, constituian la base
de su accion anticicliea, tendiente a lograr, por procedimientos
indirectos, que el exceso o la falta de medios de pago, derivada
de los desequilibrios positivos o negativos en nuestro balance
de pagos, no produjera alteraciones violentas sobre la activi-
dad econdémica interna. Pero la finalidad que estas medidas
perseguian no fué alcanzada sino en escasa medida, sobre todo
frente al cambio que la guerra produjo en las circunstancias
imperantes en la época de creacién del Banco.

Los nuevos y complejos problemas econdmicos que surgie-
ron en nuestro pais con la conclusién del periodo bélico, han
obligado al Gobierno, en defensa de un bien entendido interés
nacional, a intervenir mds activamente en la economia y a cen-
tralizar la conduccién de la politica econémica-monetaria a fin
de que alcance la mecesaria unidad. Ya se ha comentado, en
efecto, en la introduccién a esta Memoria, las circunstancias
criticas que particularizan la iniciacién del periodo de pos-
guerra.

Esa mision fué encomendada al Bance Central nacionali-
zado, cuyas funciones considerablemente ampliadas le permiten
no s6lo actuar como promeotor y orientador dentro del Ambito
econémico, sino también intensificar la accién reguladora que
ya se venia desarrollando, aunque dentro de orientaciones mu-
cho mais definidas y precisas en el sentido de permitir al pais
una mayor libertad para trazar y levar adelante sus objetivos
econdmicos, tal como el pais los entiende y desea realizar.

No podia esperarse, sin embargo, que esas funciomes tan
amplias en materia de politica econdmica general fueran com-
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fiadas a un organismo mixto y “sui generis” como era el Banco
Central, en cuyas determinaciones podia influir el interés pri-
vado de los Bancos que habian aportado la mitad del capital
de la Institucién. Se hubieran ultrapasado los limites razona-
bles en la delegacién de facultades que son propias del Estado
mismo. En consecuencia, se modificé la estructura del Banco
Central, convirtiéndolo, mediante su nacionalizacién, en una
entidad autdrquica nacional que ademis de las nuevas funciones
que se le asignaban pudiera seguir cumpliendo los propdsites
perseguidos al disponerse su creacién.

A raiz de esa modificacién se procedié a reintegrar a los
Bancos accionistas el capital que habian aportado y se confi6
el gobierno del Banco a un Directorio en el que se dié repre-
sentaciéon a los Bancos de la Naciém, de Crédito Indusirial e
Hipotecario Nacional; a los Ministerios de Hacienda, Agricul-
tura y Obras Piiblicas; a las Secretarias de Industria y Comercio
y de Trabajo y Previsién, v a representantes de la industria, de
la agricultura, de la ganaderia, del comercio y de las fuerzas
del trabajo. Se buscé, de este modo, que participaran en las
decisiones a adoptarse por el Banco todoes aquellos sectores pii-
blicos o privades que se encueniran direetamente vinculados
con la economia nacional. .

La nueva orientacién sefialada al Banco Central, se mani-
festé fundamentalmente en la extensién de sus funciomes al
campo de la politica econémica general del pais, definidas y
ampliadas por la nueva Carta Orginica. En ella, a las funeio-
nes especificas que la Ley 12.155 encomendaba al Baneco Cen-
tral, se agrego la de “promover, orienter y realizar, en la me-
dide de sus facultades legales, la politica econdmica adecuada
para maniener un alto grado de actividad que procure el
mdximo empleo de los recursos humanos y materiales dispo-
nibles y la expansién ordenada de la economia, con vistas a que
el crecimiento de la riqueza nacional permite elevar el nivel de
vida de los habitantes de la Nacion”. Esta mueva finalidad,
sobre cuya amplitud seria ocioso extender el comentario, ha de
cumplirse a través del “sistema” de organismos oficiales reuni-
dos bajo la superintendencia del Banco Central, sistema que,
seglin ya se dijo, integran los bancos de la Nacion Argentina,
Hipotecario Nacional y de Crédito Industrial Argentinoe, la Caja
Nacional de Ahorro Postal y el Instituto Argentino de Promo-
cién del Intercambio.
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Pero, ademis de extender las funciones del Banco Central
en el campo econémico, se lo doté también de los medios nece-
sarios para que intensificara la accién que ya venia realizando
como organismo regulador de Ia moneda, el crédito y el mer-
cado bursitil. Asimismo, piisose a cargo de la Institucién la
responsabilidad de trazar y aplicar la politica de cambios.

A través del redescuento de las carteras bancarias, puede
ahora regular eficientemente el volumen y la orientacign del
crédito, en la medida en que el desarrollo ordenado de la eco-
nomia lo requiera. Y en lo que a la intervencién en el mercado
de valores se refiere, la ampliacién de facultades ha consistido
en permitirle comprar y vender en plaza, con fines exclusivos
de regulacién bursitil o monetaria, valores nacionales hasta un
importe no superior al 10 % del saldo promedio de los depé-
sitos bancarios en los dltimos tres afios. Esta mayor latitud
para realizar operaciones de mercado abierto, que por respon.
der a las necesidades comprobadas habia sido solicitada por el
Banco en varias oportunidades, le hard posible cumplir 1a fun-
cién reguladora de los mercados monetario v financiero con
toda la amplitud y eficacia que las cambiantes circunstancias de
orden ciclico y bursitil puedan requerir.

Ademas, por medio del control de cambios podra, dentro
de las directivas esenciales fijadas en los considerandos del de-
creto respeetivo, dar empleo racional a Ias divisas, aplicindolas
preferentemente al pago de las importaciones mds convenientes
al desarrollo econémico del pais y al mantenimiento de la ocu-
pacién industrial.

3. LA GARANTIA DE 1L0OS DEPGSITOS BANCARIOS Y LA CONDUCCION
DE LA POLITICA DE CREDITO

Al dictarse en 1935 la primera Ley de Bancos, el comercio
bancario en la Reptblica Argentina quedé sometido a ciertas
reglamentaciones estatales de caricter especial, que ecrearon
para él un régimen distinte al de las empresas comerciales
del orden comnin. Hasta entonces, salvo disposiciones aisladas,
regian para los Bancos las mismas nermas del Cédigo de Comer-
cio aplicables a las empresas mercantiles en general, pese a la
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notoria diferencia que media entre la explotacién de un capital
propio —que es el caso del empresario comercial tipico— y la
explotacién con fines de Iucro de las enormes masas de fondos
que los Bancos reciben de manos del piblico a titulo de depé-
sito. Y sl bien en oportunidad de proyectarse aquella Ley se
reconocié que la actividad de los Bancos reviste caraeteristicas
muy particulares, porque desempefian una funeién monetaria
de sustancial impertancia y con ello asumen una verdadera res-
ponsabilidad piblica, la primitiva Ley se mantuvo en sus lineas
fundamentales dentro de limites muy moderados en cuanto se
refiere a la proteccién y garantias del depositante. Asi, la res-
pomsabilidad frente a los depositantes por el manejo de los
depdsitos bancarios fué dejada a cargo de las entidades que los
recibian y sdlo se asigné al Estado —representado por la Ins-
peccion de Bancos del Banco Central— funciones de control
y verifieacién del régimen establecido, que de manera indirecta
tendian a salvaguardar los intereses de los depositantes y de los
cuales sé6lo los de ahorro —hasta m$n. 5.000— se heneficiaban
con un privilegio para el cobro de sus eréditos en caso de falen-
cia del Banco depositario,

E! régimen de 1935 ha sido reemplazado ahora por la ex-
tensién de la garantia de la Nacién a los depdsitos de cualquier
naturaleza o monto constiiuidos en todos los Bancos del pais.
Se ha buscado que el depositante no quede expuesto a los resul-
tados de los megocios del banquero, asegurindose, com el sis-
tema implantado, que toda persona que confie sus ahotrros a
un Banco o abra una cuenta en él, tenga la absoluta seguridad
de que su dinero le sera devuelto integramente.

La garantiz de los depdsitos ha exigido, logicamente, la
transferencia de esa masa de fondos al Baneco Central. Los
Bancos ya no son los verdaderos depositarios, sino que actian
como agentes de aquél, con mandato legal para recibir los depé-
sitos por cuenta suya. Ello no obstante, las relaciones entre
Banco y cliente no se han alterado en lo méis minimo y el cam-
bio de régimen se ha producido sin ning{in inconveniente,

Procedimiento tan sencillo como el descripto encierra, sin
embargo, una transformacién muy honda del negocio bancario.
Junto a los capitales y reservas, los depdsitos constituian los
recursos de que los Bancos disponian para sus operaciones de
préstamos. Al tener que transferirlos al Banco Central hubie-
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ran quedado, pues, sin los medios suficientes para prosepuir
sus actividades normales de préstamos. Pero como en ningin
momento se penséd en sustituir a las entidades de crédito por el
Instituto emisor, esta situacién fué convenientemente prevista
por el nuevo régimen, al establecer que el Banco Central, a tra-
vés del redescuento de las carteras de los Bancos, les proporcio-
nard los fondos necesarios para que continden atendiendo el
otorgamiento de préstamos.

Los Bancos siguen, pues, operando sin medificacién alguna
de orden externo: reciben depdsitos, conceden créditos y efec-
tian todas las demfs operaciones propias de su giro. Pero como
los depésitos los reciben por cuenta del Banco Central ya no
pueden emplearlos directamente en el acuerdo de préstamos:
en su lugar utilizan los fondos que obtienen mediante el redes-
cuento de sus carteras de documentos y valores mobiliarios,

4. NATURALEZA DEL NUEVO REDESCUENTO

Esas operaciones de redescuento difieren fundamental-
mente de las que establecia la anterior Carta Orginica del
Banco Central, segin la cual el redescuento era el instrumento
bésico para crear billetes pero sélo mediante operaciones de
caricter fransitorio, justificadas por motivos estacionales o de
emergencia; y no era un medio para que los Bancos se prove-
yesen normalmente de fondos en el Banco Central. Como con-
secuencia de esa premisa, los papeles redescontables debian
ajustarse a determinados requisitos de origen y de plazo, esta-
blecidos con la finalidad de que mo todas las operaciones nego-
ciadas entre un Banco y su clientela deudora fuesen admitidas
por el Banco Central. La razén es que esas operaciones, con-
forme al sistema de la Ley anterior, implicaban siempre un
aumento de billetes circulantes, y, por esto mismo, aquellos pa-
peles, que venian a funcionar como coniravalor de la moneda
emitida, debian reunir muy especiales caracteristicas de forma
y de fondo.

Pero nada de esto ocurre en el nuevo tipo de redescuento
establecido. Su finalidad no es suplir deficiencias en la circu-
lacién monetaria sino suministrar a los Bancos —que ya no re-
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ciben los depdsitos del piblico para prestarlos directamente—
los fondos que les permitan desarrollar sus operaciones de cré-
dito. Los Bancos se rehacen de los fondos prestados a terceros
llevando al Banco Central las obligaciones negociadas, y éste,
funcionando exactamente como banquero de los Bancos, les pro-
porciona foudos de reemplaze para continuar su giro. Entién-
dase, sin embargo, que ésta es una facultad y no una obligacién
del Baneo Central, vale decir que éste fija reglas, plazos y con-
diciones a los que necesariamente deben ajustarse, en su natu-
raleza y en su volumen, los papeles que cada Banco solicita que
le sean redescontados,

Esta variante en el anterior concepto del redescuento trae
consigo una modificacién fundamental en la direccién de la
politica de crédito. Se recordardn, a este respecto, las referen-
cias que el -Banco Central hizo en Memorias anteriores acerca
de sus solicitaciones a fin de que se le dieran facultades mas
efectivas para controlar el volumen del crédito y orientarlo.
Esas recomendaciones, respaldadas solamente por el prestigio
moral de la Institucién, puesto que no eran obligatorias, no bas-
taron para lograr de los Bancos la adopcion de las medidas que
la situacién aconsejaba., En cambio, mediante la limitacién del
volumen de redescuento y la fijacidn de tasas diferenciales para
los diversos tipos de préstamos segfin su destino, arbitrios que
el Decreto-ley pone en manos del Banco Central, la politica de
crédito que en cumplimiento de sus fines esenciales decida se-
guir la Institucién emisora se convierte, por asi decirlo, en im-
perativa, sin que por ello afecte los resultados del negocio ban-
cario en sf,

Sobre estas caracteristicas del actual redescuento —que es
a su vez consecuencia del nuevo régimen de los depdsitos— se
basan las ventajas téemicas que pueden alcanzarse econ esta
reforma, y que consisten (segfin las propias palabras del infor-
me del Poder Ejecutivo con que se la propicid) en:

”1?) Posibilidad de ejercer una intensa accion de policia ban-
caria en defensa de los depositantes y de lograr plena-
mente el objeto que al Banco Central le sefiala el in-
ciso ¢) del Ari. 32 de su ley orgdnica: “promover la
lignidez y el buen funcionamiento del crédito ban-

. 32
cario”.
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2?) Amplias facilidades para influir decisivamente en los
aspectos monetarios que comporta la cantidad de cré-
dito disponible en los Bancos, lo cual equivale, para
el Banco Central, a contar con un mecanismo que real-
mente le permita, como quiere su ley orgdnica, “regu-
lar la cantidad de crédito y de los medios de pago,
adaptindolos al volumen real de los negocios”. (Art.
cit. inc. b).

39) Posibilided efectiva (hasta ahora inexistenie) de tra-
zar y dirigir una “politice del crédito bancario” ins-
pirada en les modalidades y necesidades de nuestro
desarrollo econdmico, que actite como un poderoso me-
dio de propulsién sobre la capacidad productiva de
todo el pais; sin perjuicio de la libre determinacicn
de cada Banco para acordar y desarrollar sus operg-
ciones” (*)

No habri de creerse, sin embargo, que el sistema implan-
tado resta independencia a los Bancos en la conduceién de sus
negocios con la clientela, individualmente considerada. En pri-
mer término, esas entidades disponen de sus recursos propios,
que pueden utilizar en la forma que deseen; en segundo lugar,
son responsables de la cobrabilidad de los créditos que acuerdan,
por lo que continiian tomando los recaudos y garantias usuales
para su concesion, y, finalmente, mantienen entera libertad para
el otorgamiento de sus préstamos, aun con los recursos que les
proporciona el Banco Central. A éste no le interesa que presten
o dejen de hacerlo a tal o cual cliente; s6lo vela porque €l con-
junto de crédito a disposicion del mercado se distribuya en
forma de que se atiendan las necesidades legitimas y se favo-
rezca en primer término el desenvolvimiento de las actividades
ttiles y convenientes para el pais.

Lo que ya en la Ley de 1935 estaba incluido entre los ohje-
tivos del Banco Central, al enuneiar como una de sus finalidades
“el buen funcionamiento del erédito bancario”, se hace ahora
posible de una manera efectiva. Tal concepto de “buen funcio-
namiento” estd relacionado con el modo con que el crédito se
concede desde el punto de vista de las necesidades de apoyo fi-
nanciero que presentan los diversos sectores de la actividad eco-

() Apartoda 10 del informe de shbril 15 de 1946, clevodo 2l Pader Ejecutive par el Sefior Ministro
de Huaciendn.
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nomica. No podria, en efecto, considerarse como funcionando
bien, un sistema de crédito bancario que fuese indiferente a la
valorizacién de esas necesidades. Tomado el erédito como um
‘medio de suministrar capitales, es obvio que a la economia na-
cional interesa fundamentalmente que la mayor parte de esos
capitales suministrados se apliquen a la produccién de bienes
y servicios, porque esta produccién es la que hace aumentar la
renta nacional. Los créditos destinados a mantener o aumentar
los eonsumos —simples adelantos de renta a percibir— no tie-
nen pues, econémicamente hablando, la misma trascendencia
que los primeros. Y no es pues injusto ni inconveniente que un
buen funcionamiento del crédito baneario se dirija en primer tér-
mino a atender las necesidades del primero de estos dos grupos.
Naturalmente, no podia pedirse a los Bancos, tal como funcio-
naban en el anterior sistema, que se subordinaran a estas disecri-
minaciones. Ellos miraban preferentemente hacia el rendimiento
de sus inversiones mas que hacia el efecto de tonificacién eco-
némica que de esas inversiones pudiera resultar para Ia colec-
tividad. Las nuevas facultades otorgadas al Banco Central le
permiten, segin ya se ha dicho, mediante la limitacién del volu-
men de redescuento y la fijacién de tasas diferenciales, orientar
decididamente el crédito bancario hacia las inversiones de mayor
influencia en el aumento de la renta nacional.

5. EL SISTEMA DEL BANCO CENTRAL

Como se ha visto en el punto 2. de este capitulo, una de las
finalidades de la reforma operada en 1946 fué convertir al
Bance Central en un eficaz factor de promocién de la actividad
econémica del pais.

Para llevar a la practica ese propésito, se procedié a inte-
grar dentro de un sistema orginico a otras instituciones macio-
nales cuyo medio de accién se concentraba en sectores econd-
micos parciales, las que, en adelante, coordinarian el desarrollo
de esas funciones especificas alrededor del Banco Central, como
eje del sistema,

Al Banco de la Nacién Argentina se le fijé como objeto
especifico la atencién de las necesidades de crédito de los secto-
res agrario y comercial, a cuyo desarrollo, asi como al de la colo-
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nizacién e inmigracién debe propender; al Banco de Crédito
Industrial técale fomentar, a través del crédito, el desenvolvi-
miento de la industria y la mineria nacionales; el Banco Hipo-
tecario Nacional tiene a su cargo el otorgamiento del crédito
real inmobiliario, v a la Caja Nacional de Ahorro Postal se le
reserva la misién de fomentar el pequefio abhorro bajo distintas
formas —incluidas Jas operaciones de seguro sobre vida— y la
concesién de préstamos personales y garantias a empleados v
obreros del Estado y particulares.

Para el cumplimiento de esas funciones, las Cartas Orga-
nicas de esos establecimientos fueron convenientemente modifi-
cadas —salvo la de la Caja Nacional de Ahorro Postal, cuya
reforma estd a estudio— de modo que puedan adecuar su accién
a las nuevas finalidades previstas y correlacionar sus actividades
para evitar superposiciones entre ellos.

A efectos de completar este esquema de integracion y lle-
var la accién del Estado al sector de la comercializacién interior
y exterior de mercaderias, fué creado el Imstituto Argentino de
Promocién del Intercambio, organismo al que se concedieron
atribuciones suficientes para promover en forma amplia el des-
arrollo de nuestro comercio y defender adecuadamente los inte-
reses del pais tanto en el campo de la produccién y la exporta-
cién como en el de la importacién y el consumo. Esta defensa
requirié airibuir a este nuevo organismo facultades exclusivas
para exportar nuestros principales productos agropecuarios y
alimenticios, y para importar otros articulos para cuya provisién
normal se chocaba con dificultades serias y debian satisfacerse
precios exageradamente altos (por ejemplo, el caso del caucho).
La creacién del Instituto Argentino de Promocién del Intercam-
bio resulté indispensable por el modo de operar que estable-
cieron los paises compradores de nuestros productos. Luego de
un periodo en que las compras venianse haciendo directamente
por los gobiernos interesados de esos paises —lo que importaba,
por su parte, el maximo de rigor en el control de sus importa-
ciones— se dié todavia un paso mis adelante llegindose a me-
diados de 1945 a la creacién de controles internacionales con-
juntos. los paises interesados, para evitar enire ellos una com-
petencia que habria redundado en un mayor valor de los pro-
ductos que la Argentina podia suministrar, acordaron realizar
sus compras por medio de erganismos internacionales conjuntos,
tales como la Junta Combinada de Alimentos y més tarde el
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Consejo de Alimentacién Internacional de Emergencia. Frente
a esas medidas que importaban no s6lo una organizacién oficial
exclusiva para las compras, sino, ademds, un arreglo o consorcio
para que los paises vendedores (entre ellos la Argentina) trata-
sen con un comprador tinico, con el consigniente efecto sobre
los precios, el pais debié reaccionar con medidas adecuadas para
evitar un grave detrimento en sus mtereses, oficializando por
su parte las ventas,

Con el fin de asegurar la unidad de aceién oficial dentro
de la esfera reservada a cada una de las instituciones mencio-
nadas, fueron incorporadas a ellas, o puestos bajo su dependen-
cia, todos los organismos ya existentes que tenian a su cargo en
forma dispersa y parcial la ejecucién de funciones que entraban
dentro del campo especifico de los institutos coordinados. Tales
los distintas Comisiones y Juntas Nacionales que regulaban, con
distinta amplitud, el comercio de la carne, del algodén, del azii-
car, del vino, de la produccién agricola, etc. (V. Decreto
N? 15.352/46).

En el ejercicio de las facultades que les han sido conferidas,
los establecimientos que integran el sistema mantienen su mis
completa autonomfa, pero su accion debe encauzarse y ajustarse

a las. directivas de cardcter gemeral que les imparte el Banco
Central Ellos continuardn realizande sin alteracién sus ope-
raciones habituales; pero, ademds, extenderdn su accién hasta
limites no alcanzados hasta ahora en lo que se refiere al fomento
de las actividades comprendidas en sus respectivas esferas de
influencia mediante créditos especiales de fomento ecenémico,
para servir la realizacién de planes concretos de promocién,
previamente aprobados por el Banco Central. Esta nueva mi-
sién podra ser cuinplida, ya sea en forma individual o conjunta,
mediante la concertacién de acuerdos generales o especiales, a
los cuales podran adherir otros Bancos oficiales y mixtos de Ias
Provincias, como también los Bancos Privados. Se ha querido
con esto procurar la accién concurrente del Estade Nacional con
los provinciales y aun con la banca privada, para hacer llegar
a todos los puntos del pais 1os beneficios que ha de permitir el
nuevo régimen.

A fin de que el cumplimiento de estas funciones de fomento
no pueda repercutir desfavorablemente en ningtin caso sobre la
liquidez y solvencia de las entidades que otorguen tales opera-
ciones, quedd establecido en el Art. 33 de la Carta Qrganica del
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Banco Central que ellas no tomarédn a su cargo las pérdidas que
las mismas pudiesen eventualmente originar. El Estado sopor-
taria, en tal caso, las de los Bancos oficiales de la Nacién, que
dando a cargo del Banco Central las de los Bancos oficiales y
mixtos de las provincias y de las entidades particulares que hu-
biesen sido admitidas a colaborar en esos planes. A tal efecto,
el Banco Central ha constituido reservas especiales, que ascien-
den a 4 millones de pesos, pese a que hasta ahora no se han des-
arrollado los planes a que se refiere este comentario. La facul-
tad de hacerle debe ser utilizada con gran mesura, porque con-
siste en un recurso reservado para tonificar la economia en
momentos de crisis especialmente. El buen tono de las activi-
dades durante el curso de 1946 no hacia pues aconsejable de
ningnna manera este tipo de accién.

De la manera expuesta, el Banco Central, por intermedio de
los organismos que integran el sistema, estard en condiciones no
s6lo de colaborar en forma directa en la evolucién y desarrollo
de las actividades productivas que ya se encuentran arraigadas,
sino que también podra hacer efectiva su funcién de fomento y
estimulo econdmico, encauzando sobre nuevas bases los recur-
sos del erédito hacia aquellos proyectos o iniciativas que en cual-
quier region del pais tiendan a perfeccionar, expandir o diver-
sificar su economia.

Concebida en estos términos, la mision del sistema del
Banco Central trasciende del campo puramente bancario y mo-
netario para asumir caracteres definidos de orden social, que
tienen por objeto lograr la expansién sistemdtica de nuestra
economia con el propdsito de acrecentar la riqueza del pais y
con ello el bienestar general.
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CAPETU_LO b
LA EVOLUCIéN ECONOMICA ARGENTINA

1. LA AMPLITUD DEL DESARROLLO INDUSTRIAL
Y SUS CONSECUENCIAS

La profunda transformacién del sistema banecario argentino
se produce en circunstancias en que el Gobierno Nacional inicia
la aplicacién de un plan de trabajos piblicos ¥ de fomento eco-
némico de significativa magnitud y elevados propésitos de hien
piiblico. Coincide también con la reapertura bajo nuevas con-
diciones de los grandes mercados del comercio internacional, al
término de una guerra cruenta que ha incidido notoriamente
en el desenvolvimiento de nuestro pais. Y dado que estos hechos
han de ejercer indudable influencia sobre el ritmo y direccion
de nuestra actividad econdémica, valdra la pena —como quien
recapitula lo acaecido en el trayecto cumplido, antes de iniciar
la nueva etapa— que pasemos ligera revista al desarrollo eco-
némico del pais en los dltimos afios,

El hecho mas significativo es, sin duda, el crecimiento de
nuestras industrias, Aunque la comprebacién estadistica de este
proceso s6lo es posible a partir de 1935, afio en que comienzan
a compilarse regularmente estadisticas de la industria, las cifras
globales sobre volumen de importacién de maquinarias y moto-
res industriales pueden tomarse como un indice muy general
del desarrollo. El erecimiento de estas importaciones durante
los afios inmediatamente posteriores a 1932 estd indicando el
comienzo de la nueva etapa de industrializacién que se produce
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en el pais y que se traduce en este significativo hecho: sobre
30.700 establecimientos industriales instalados entre 1911 y
1935, més de 10.000 lo fueron en el quinquenio 1931-35.

INDICES DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL Y DE LA IMPORTACION
DE MAQUINAS Y MOTORES

Indices, hose 1935 =100

~"PRODUCCION INDUSTRIAL | 150

100 100
/ \N

50 IMPORTACION DE MAQUINAS INDUSTRIALES 50

Y MOTORES DIVENSOS

L1 1 I A N L-1 1 1 ]
1930-34 1935-39 194.0-44 45-46

A base de los datos de obreros ocupados de la estadistica
industrial, puede estimarse que la produccién durante el pe-
riodo 1935-40 crecié a un ritmo de 7 9% anual, lo que se veri-
fica a favor de abundantes compras de equipo en el exterior.
Este movimiento expansivo se produce a pesar del acrecenta-
miento de las importaciones de productos terminados que se
regisira en los afios 1937 y 1938, en los cuales llega al maximo
Ia fase ascendente del ciclo, y a pesar también del receso eco~
némico, en 19490, como consecuencia del descenso de los precios
de los productos agropecuarios.
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A partir de 1941 v hasta 1943, se acelera notoriamente el
ritmo con gue crece la actividad industrial, que en esos tres afios
fué de un 10 % en promedio, como resultado del estimulo gque
representa la intensa reduccién de las importaciones por el cie-
rre de mercados proveedores y la conversién de las industrias
a la produccién bélica en los paises con los cuales seguimos
comerciando. Pero como las compras en el exterior de equipo
industrial se reducen apreciablemente en ese mismo periodo y
el claro provecade por esa reduccién no alcanza a ser llenado
por la industria nacional de maquinarias, no chstante el esfuerzo
que se realiza en ese sector de las actividades fabriles, tal aumento
de la produccién se logra, sobre todo, con el empleo mas intenso
del equipo existente mediante el aumento del niimero de turnos

de labor.

De todos modos, este proceso expansivo ha significado,
desde 1935, casi la duplicacién del volumen fisico de la pro-
duccién industrial y minera y un aumento de cerca del 60 %
en el de las construcciones. En cambio, la produceién ganadera
y de granja sélo acrece en 40 % en el mismo periodo y la agri-
cola disminuye algo, debido a lo cual la participacién de la in-
dustria, la mineria y las construcciones en la produccién de
renta de los sectores que se consideran en el cuadro de la pig. 41

se eleva del 43 al 56 %.

Estas relaciones, que reflejan modificaciones en la estrue-
tura de la produccion, tienen, desde luege, importantes conse-
cuencias sociales, porque afectan a la composicién y a la ubi-
eacién de las fuerzas del trabajo nacional,

Para acrecentar la produccién industrial y las construccio-
nes en la medida que esas cifras indican, la ocupacién obrera
auments en los 1iltimos afios en cerca de 500.000 personas, can-
tidad que significa duplicar el mimero de obreros dedicados a
las actividades industriales en el afio 1935. Y téngase presente
que en ese medio millén no se computa la ocupacién adicional
que el desarrollo industrial ha producido en el sector comercial
y en los servicios de transporte requeridos para mover y distribuir
el mayor volumen de produccién asi obtenida.
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' Tal aumento de la ocupacién pudo lograrse no sélo con los
nuevos contingentes que acrecientan anualmente la fuerza del
trabajo por el crecimiento vegetativo de Ia poblacién, sino tam-
bién con el empleo de mujeres que hasta entonces permanecian
en los hogares; y posiblemente, en una proporcién importante,
con obreros agricolas que pasaron a la industria por el atrac-
tivo de la vida en las ciudades y por el interés de los mejores
jornales pagados en las fabrieas.

La mayor retribucién de la mano de obra que la industria
puede proporcionar es, sin duda, la mis importante de las cau-
sas de estos cambios en la composicién y ubicacién de las fuer-
zas del trabajo nacional. Este hecho permite ademis atribuir
a la industria un alte papel social, en cuanto ella es la que con-
tribuye en primer término a elevar el standard de vida de la
poblacién. Mejores salarios implican mayores consumos y éstos
a su vez fortalecen la estructura de nuestro mercado interno,
cuya ampliacién constituye uno de los objetivos més serios de los
esfuerzos de promocién econémica que el Gobierno realiza.

Puede anotarse al lado de estas consecuencias, la de que,
como un resultado de la redistribucién de la mano de obra, gran
parte del anmento en el niimero de obreros industriales se ha
radicado en los alrededores de la Capital Federal, donde, como
es sabido, existe una concentracién de las actividades indus-
triales nacionales. Esto agudiza los problemas de la vivienda
popular por un lado, y por otro. hace ver que, si por la accién
de causas ciclicas, disminuyese la actividad de nuestras indus-
trias, la subsiguiente desocupacién podria plantear problemas
sociales y econémicos de una magnitud mucho mayor que lo gue
hasta ahora el pais ha conocido.

2. LA EXPANSION INDUSTRIAL Y LA COMPOSICION
DE LAS IMPORTACIONES

La expansién industrial, pues, ha hecho modificar la estruc-
tura de nuestra produccién, ha ido influyendo en Ia distribucién
y ubicacién de la poblacién activa y ha incidido, en suma, sobre
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COMPOSICION DEL VOLUE\C[EN TISICO DE LAS IMPORTACIONES

40

30

20

10

o0

40

10

10

°/y sobre ¢l total

-

/\-/ COMBUSTIBLES

L

1

PARA LA ENDUSTRIA

FARA E

O

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACG,
VESTIDOS, TEJIDOS Y OTHOS

MATERIAS PRIMAS, PRODUCTOS SEMIELABORADOS
Y OTROS PRODUCTOS

VEINCULOS Y MATERIALES

L TRANSPORTE

\/

1

_\/\ AUTOMOVILES PARA PASAIEHOS 7
I S ————" TTre—— e |
l O I O Lt 1 I I [ I

1926-30 1931-35 1936-39 1940-44  45-46

— 31 —

40

30

60

40

30

1G

10



el nivel de vida de una gran cantidad de personas. Estas modi-
ficaciones han producido cambios en la composicién de Ias com-
pras que efectiia el pais en el exterior.

Se puede tener una idea concreta de la magnitud de esos
cambios y de su significacién econdémica, analizando los va-
lores de tarifa de las importaciones —o sea las cantidades
importadas en cada afio, multiplicadas por precios constan-
tes (')— agrupadas segiin el destino econdmico de los articulos
importados.

Pero en este analisis preliminar no debe olvidarse, sin em-
bargo, que las restricciones impuestas por el control de cambios
se tradujeron, en ciertos periodos, en una reduccién importante
de nuestras compras en el exterior, Cuando esas restricciones
se aplicaron a articulos que podian producirse sin dificultades
en el pais, el descenso de esas importaciones aparece como la
causa, vy no como el efecto, del desarrolle industrial.

Para determinar las modificaciones ocurridas en el volu-
men de las importaciones a eonsecuencia de la expansién de Ia
industria, es preciso entonces eliminar, en la medida en que
ello es posible, estas influencias y las variaciones de orden ciclico
que provecan modificaciones generales en la demanda, pero de
distinta intensidad segiin los articulos de que se trate; es decir,
que debe efectuarse la comparacién entre periodos en los cua-
les han existido condiciones similares. Bajo cierios aspectos, y
excluyendo los afios de la crisis y de guerra, pueden conside-
rarse satisfactorios para el cotejo los afios 1927 a 1929, por un
lado, y los afies 1937-38, por el otro. En amhos periodos el
ciclo se halla en su fase ascendente y llega al punto méximo, y
si bien en el movimiente econémico de los afios mdis recientes
. intervienen nuevos elementos, en lo fundamental las fuerzas
en accién son las mismas.

{1} El empleo de los valores de lorifn —eon log ejusies #ccesarion pars eliminar Ina diferencina
ror modificacion do loa aforos ccwrrides durante el peeiodo considerado— pnra medir variociones en el
volumen do lns imporiacionza de gromides grupos de orticelos, no e1 eoternmenls satisfoctorio, mobre tode
conndo e frata de perlodos larges. Pueden, en efectn, ocorric cambios Importentes en el volumen da Ios
articulos que incluye cnda grupo, que tengan un signiflesdo ccondmico destncalls, sin que varis el valor
tolal de tarifs pars dicho grups. Pero mientras og e disporegs de cifcns sobre ‘el volumen de Iz produc-
cién naclonal paga un gran oGmero de articulos, que pesmitan colejos individuales, el procedimienta utilizade
Tesulta ser el mén patiafactorio.
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El volumen total de las importaciones, segiin los valores de
tarifa, se reduce entre esos afios en cerca de 20 %, segiin puede
apreciarse en el cuadro que sigue.

VOLUMEN FISICO DE LAS IMPORTACIONES ARGENTINAS

Promedios Auvmento (+) o
Ruouhroes- 192729 I 193740 dinminuniﬁ(n)(—)
{Valores da tarifa en miler do m¥n.) (En b}
Alimentos, bebidas y tabaco; vestidos;

tefidos ¥ OO8 .ovvervnernrersrnns . 570.227 392.008 —31
Materigs primos, productos semie]nborn-

dos ¥ otros productos para Izt industria 646.632 589.691 — 9
Maquinarias, herramientas y ttiles para

In industria .....covvviiiiirinananns 100.735 74081 | —27
Vehiculos y materigles para el trane .

11 1 S 153.347 92.990 — 39
Marquinarias agricolas ..........ic0eeen 45.925 44.601 - 3
Autemdviles para pasajeros ........... 70.064 - 35.080 —50
Combustiblea {1) ...cvviviiiriernnnans 208.199 326.198 + 9
OLEOB  veivrimcnnrnarsensenassarannsnns 42.778 21.243 —50

Total {2} .......... 1.927.907 1.575.892 —18

(1} Volotes de tarifa del nfic 1926 njustndos por el indice de ealorine de los combustibles
impostados,

(%} Incluido el njuste do los valores de tarifa del rubro Combustibles.
Fuenta; Datos do ln Dircceién Nacionol ds Investigneiones, Estadistica y Censos.

Pero la cantidad de combustibles y de materias primas y
productos semielaborados para la industria practicamente no
disminuye; el descenso ocurre principalmente en el gropo de
vehiculos y de bienes directamente destinados a los consumi-
dores; y como consecuencia de ello, se modifica sensiblemente
la proporcién que, en el conjunto de las importaciones, le co-
rrespondia a cada uno de los grandes grupos en que pueden
clasificarse (véase grifico de la pagina 31).

La razén es que, al desarrollarse nuesiras industrias pro-
ductoras de bienes para los consumidores y al mejorarse los
procedimientos técnicos de fabricacién, ha sido posible no sdlo
atender la mayor demanda interna originada en el aumento de
la poblacién y el mejoramiento del nivel de vida de ciertos sec-
tores, sino también sustituir una parte de lo que antes se adqui-
ria en el exterior. También aumentd la produccién de articulos
semielaborados para la industria y las construcciones —los hi-
lados de algodén, los metales trabajados en distintas formas y

— 33 —



el cemento, por ejemplo— y ello provocé el descenso de las
importaciones correspondientes; pero el claro se llend, dentro

VARIACION EN EL VOLUMEN DE LAS IMPORTACIONES
ENTRE 1.0S ANos 1927-29 v 1937-38

Promedias A to (+) o
Hubros W | e Heminueldn (-]
sy | e
Articulos para consnmo:
AlIMentos +.vseessessnnnrensancronss 1122 71,2 — 37
Bebidas ovvuviiiiiiiiniiiainins, 129 4,5 — 65
TabaLo vvvvrasiainereonnsnsnnnans 5.4 1.8 — 67
Vestidos vuvvuiuvnsriarencrnnncnennnss 15.8 4,5 — 72
Calzado .viviiiirninrararnrnnerennen 6.2 0.8 — 7
Hilos ¥ 1ejidos vurverreeerierneresns 298.5 237,71 — 20
OroB 1.vvinerriinnesensnecasnannsnan 107,0 71,4 — 33
Materias primas y productos semi-
elaborados:
Fibras textiles .ovvevvnnniinrininnn, 33 5.8 4+ 7
Coucho .vvviiiiviiiniiiiienineainna i8 318 + L1667
Pasts de madera .......c0iiiieinae, 2,7 44 + 63
Hierro en liminas, chapas v flejes .. 44.9 52,6 41
Metales sin trabajar (barras, lingotes
o planchas) ..voviiviciiiiaiaina.. 20,1 21,8 + 8
Metoles trubajados ..vveviniinnenn.n. 24,8 14,8 — 4D
Hojalata ....... et eerieeanearennes 13,5 19,9 + 47
Azufre ..oiiiiiiiiiiii i 11 2,1 + 9
Productos gquimicos bisicos ......... 37,9 43,9 + 29
Maderas tercizdos ..... Cbeeraanaanes 2,5 51 -+ 104
Hilados de seda ....... Cebeermaaaean 11,7 43.6 + 273
Hilados de olgodén ..... reeraanaes 16,2 7.5 — 54
Materiales para In construceidn ...... 207.0 1326 — 36
Maquinarias y repuestos:
Maquinarins y repuestos para la in- i
dustrin .ovveiviiirreinearirinenen 99.8 74,1 — 26
Miquinns agricolss ....ovvvivnnnnnn. 45,9 44.6 — 3
Elementos para transportes y co-
municaciones:
Comiones y chasis vuevieneaninnnnn.. 4,7 12,7 4+ 170
Materiales pora ferrocarriles y tranvias 76,3 42,1 — 4D
Antomotores parz Posajeros 4........ 70,1 35,1 — &0
Combustibles (1): 208,2 326,2 + 9

(*) Valores do tarifc del afie 1926 ajustades por el indice do calocfns da lor combnstibles
Importados.

Fuente: Daotos do la Direccisn Naclonal de Investizoed » Entndistica y Censos,

de este grupo, con las mayores adquisiciones que debieron efec-
tuarse para proveer lo necesario a la expansién de otras indus.
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trias: caucho, pasta de madera, fibras textiles, hojalata, azufre,
diversos productos quimicos, maderas terciadas e hilados de
seda; sea porque no se obtiene en el pais la totalidad necesaria
de esos articulos, sea porque la produccion no crecido con el
mismo ritmo que el de las ramas fabriles que los utilizan.

La reduceién apreciable en el volumen de las importacio-
nes de materiales para transportes obedecié exclusivamente a
falta de renovacién del equipo de los ferrocarriles, pues las com-
pras de camiones se triplican, casi, en el periodo considerado. Y
en cuanto al descenso que sefialan las importaciones de auiomé-
viles para pasajeros, que en los afios anteriores a la erisis fueron
considerables, posiblemente pueda explicarse por la disminucién
de la capacidad adquisitiva del sector agropecuario, importante
adquirente de automéviles en los afios 1927 a 1930, que fué
el mis castigado durante la depresion, ‘

Lo ocurrido en la década 1929-38 permite prever que la
expansién regisirada en la produceién indusirial durante la gue-
rra ha de provocar modificaciones adicionales en la composicién
de las importaciones. El aumento logrado durante ese periodo y
el que se obtendra con los planes que se conocen para la consi-
derable ampliacién de varias industrias, permitira satisfacer una
proporcién creciente de las necesidades de bienes para consumo
y de algunas materias primas que utiliza la industria nacional.
Pueden citarse como ejemplos la industria textil, la del papel,
la de aceites vegetales y la de productos quimicos, para las
cuales, una vez que se completen esos planes, sélo serd mece-
gario importar cantidades minimas de materia prima en estado
natural.

En cambio, el agotamiento de los stocks de otras materias
primas, principalmente de las que se utilizan en las industrias
de metales, la reposicién de magquinarias utilizadas intensamente
durante la guerra o que conviene sustituir por razones de orden
técnico y las que se requieran para ampliaciones e instalacién
de planias en la industria semipesada, determinarin un aumento
considerable de las compras de estos articulos en el exterior.

Asimismo, deberin efectuarse fuertes adquisiciones de ele-
mentos para la produccién de eombustibles y utilizacién inte-
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gral de la energia lo mismo que para el transporte, donde debe
cubrirse el déficit que se ha ido acumulando en el largo periodo
durante el cual no se efectuaron las debidas renovaciones.

3. EMPLEO RACIONAL DE LAS RESERVAS MONETARIAS

No es de prever, pues, que nuestro pais disminuya sus com-
pras en el exterior; antes al contrario, tendrd considerables ne-
cesidades que satisfacer con importaciones, que no serin, evi-
dentemente, de igual naturaleza que las que el pais tenia cuando
la industria no habia alcanzado el desarrollo actnal y cuando
no existian los planes de expansién de orden piiblico y privado
que han tenido ya comienzo de ejeeucién,

De ahi la necesidad de la politica de cambios establecida
por el Superior Gobierno en el Decreto-Ley N° 12.596/46, por
el cual se puso a cargo del Banco Central de la Repiiblica Ar-
gentina todas las operaciones relacionadas con el control de los
cambios. Tal politica propugna, como se recordard, “una apli-
cacién preferencial de las divisas al pago de las importaciones
extraordinarias que requiere la reposicién de maquinarias, ele-
mentos de transporte, la formacion de reservas de materias
primas, articulos elaborados y semi-elaborados indispensables
pare el normal desenvolvimiento de las actividades del pais y
de las necesidades del consumo que no pueden ser atendidas en
el mercado interno por la indusiria nacional; contribuyendo
asimismo a la promocién y defensa de la mano de obra del pais”.

Dadas las cuantiosas necesidades de importacién de mate-
rias primas y elementos para las industrias y los transportes con
fines de reposicién y expansién, es légico que las divisas de que
se dispone no se empleen para intreducir articulos cuya provi-
sién pueda efectuar la industria nacional en condiciones satis-
factorias. De este modo, no sélo se procura el mejor empleo
para las reservas monetarias, sino que se protege a la mano de
obra macional, punto éste de capital importancia, segiin hemos
sefialado al referirnos a las consecuencias del desarrollo indus-
trial. Ademds, mientras no exista seguridad de que pueden satis-
facerse todas aquellas necesidades esenciales para la actividad
econémica del pais con las divisas disponibles y Ias que se reci-
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ban por futuras exportaciones, convendra reducir el empleo de
cambio para el pago de importaciones prescindibles, aun euando
se trate de articules que no produzea la industria nacional. Y
esto nltimo adquiere particular significacién en el momento
actual, en que, para contribuir al restablecimiento de la econo-
mia de otras naciones, el pais ha admitido que una parte impor-
tante de las ventas al exterior se realicen a crédito, en tanto que
se pagan al eontado todas nuestras adquisiciones.

Es cierto que las limitaciones en la asignacién de las divi-
sas, plenamente justificadas, tienden a crear una situacién que
favorece a las industrias existentes y las que se instalen, pero
el Banco Central confia en que los beneficiarios de esta situa-
cion comprenderin la seria responsabilidad que para ellos com-
porta y que, en consectiencia, no omitirén esfuerzos para expan-
dir el volumen de su produccién, mejorarla y aumentar la
productividad, a fin de aleanzar cuanto antes condiciones que
permitan satisfacer integramente la demanda interna en com-
petencia con las importaciones y sin necesidad de apoyo, devol-
viendo asi a la colectividad la ayuda recibida de ella a través
del sisiema de precios en el perfodo necesario para afianzarse.

El propésito final de este tratamiento tiende a que, sobre 1a
hase de industrias mas diversificadas y desarrolladas, se generen
en el pafs las condiciones que permitan una plena ocupacién
para la mano de obra existente y para la que pueda recibirse
por via de la inmigracién, una base segura para mantener las
retribuciones del trabajo en el alto nivel oblenido sin desmedro
de la economia industrial y, por ese camino, el fortalecimiento
de nuestro mercado interno para evitarle al pais los desniveles y
desajustes provenientes de su extrema dependencia de los mer-
cados extranjeros en la colocacién de los productos agricola-
ganaderos.

4. LA RECUPERACION DE LAS IMPORTACIONES EN 1946

En el cuadro de la evolucién econémica del pais que hemos
esbozado, el afio 1946 quedard también sefialado por el gran
aumento que se verifica en el volumen de nuestras importacio-
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nes, a favor de los grandes pases que los Estados Unidos han
dado para la reconversion de su industria hacia la produccion
de bienes de tiempo de paz y a favor también de que quedaron
disponibles para el transporte de mercaderias las bodegas que
en afios anteriores se habian utilizade para llevar perirechos
bélicos o tropas. '

IMPORTACION DE ARTICULOS ESENCIALES PARA TA
ACTIVIDAD ECONOMICA

3 P 1 Afios
o
Articnlos 10a7-3% ca | 195 | 1)
{En miles de toneludas)
Combustibles:
Fuel, diesel v gas oil .......... veas 1.299,1 247,0 3859 2.245,9
Petrélen notural ....... vesranaas vees 631.1 1354 148.2 910,9
Corhén de piedra ........... dereaas 2.929.0 616,8 7679 11444
Materias primas:
Coucho natural v sintético .......... 9,1 0.3 04 0,68
Hierro para fundicién .............. 454 20,1 25,2 37,0
Hierro en formns diversas .......... 476,3 25,1 54,1 305,7
Acero en barras ... ... i, 11,2 1.2 2,1 171
Cobre v brence en lingetes y planchas 5,6 0,7 8.4 6,6
Hojalata sin trabajar ............... 68,5 32,2 33,7 371
Carburo de ealeio ....vvivvvinnnnnn 84 9.1 9.6 7.5
Pez de resina ....ccoiiiiiiiia., 14,2 4.4 33 6,5
Sodio {carbonnto, bicarbonate v bicro-
£411:1 77 SO 325 22,1 324 39.8
Sodd chmsten ......cieaaa... . 21.3 4.0 18,0 1.3
Papel para diario 1473 | . 1052 98,6 142.6
Pasta de madera 43.6 30,5 29.2 51,2
Yute en 10MA ..vvvvieienrnrneeians 111 0,1 5,2 14,6
Tierra refractaria, incluse los blocke 92 8,3 9.4 110
Maderos oveveveverrnennnasananenns 512,7 392,1 368,83 548,7
Arpillera .oiiiviiiieniiieiiiiee 83,2 19,4 34,1 29,7
Maguinarias y vehicolos:
Maquinarine ¥y motores para la in-
dustrion ooereeiriiiriiiiire e 413 18 3,5 20,3
{En unidodes)
Maquninas cosechadoras ............. 2.332 — 32 568
Automéviles ...oiieiiiieiiiieiia, 30.294 95 95 6.697
Chasis para émnibus .. .............. 163 — — 197
Chasis parn eamiones y coches de re-
1151 o+ T feterresaraes 8.903 1 123 3.312

{1} Cifras provisionnles.
Fuentg: Direceién Nocional de Investigociones, Estadisties y Censos.

Los aumentos se producen casi exclusivamente en agquellos
articulos de los que el pais se vio privado total o parcialmente
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durante la guerra y que son los que mds necesita, segin se
acaba de explicar al tratar las modificaciones que han experi-
mentado las importaciones a raiz del desarrollo de la industria.
Acrece considerablemente la cantidad de combustibles, sobre
todo petréleo y sus derivados, lo que permite eliminar el obli-
gado aunque lamentable empleo de los sucedineos utilizados
hasta entonces —granos y oleaginosos.

La utilizacién de granos y oleaginosos para un destino tan
fuera de su natural aplicacién, constituye uno de los episodios
mis evidentes de los sacrificios que la guerra impuso al pais,
privando de paso, a muchas otras naciones, de satisfacer urgen-
tes necesidades alimenticias e industriales que podrian haber
sido atendidas con esos valiosos bienes quemados. Las cifras
de 1946 muuestran cémo el restablecimiento de la importacién
de combustibles, al liberar para su exportacién estos productos,
tan solicitados por otros paises, ha permitido darles su verdadera
finalidad econdmica, con ventajas reciprocas para las maciones
adquirentes y para Ia misma Argentina.

Aumentan asimismo en forma notoria las importaciones
de diversas materias primas y elementos para las construcciones
y las industrias que producen miquinas y bienes diversos para
la produccién, como ser: hierro y otros metales en diversas for-
mas, maderas y productos quimicos. También se acrecientan
fuertemente las importaciones de caucho y comienzan a aumen-
tar las importaciones de miquinas agricolas y vehiculos para Ios
iransportes internos, tan necesarios después de varios afios de
intensa utilizacién y falta casi absoluta de renovaciém.

No varian mayormente, en cambio, las cantidades impor-
tadas de alimentos y textiles: los alimentos, porque las escasas
cantidades que atin se imporian provienen de pajses con los
cuales seguimos comerciando durante la guerra, y los textiles,
de los que hay importante produccién local acrecentada apre-
ciablemente durante el conflicto aunque no en la medida re-
querida para cubrir todas las necesidades, porque estin afin
escasos en el mercado internacional.

No debera creerse, sin embargo, que todos los problemas
de escasez creados en los afios anteriores han sido resueltos con
estos aumentos de las importaciones. Las necesidades insatis-
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fechas son cuantiosas y siguen existiendo dificultades, a veces
considerables, para conseguir ciertos abastecimientos en el ex-
terior. En los paises en los cuales ha realizado progresos la
reconversién de las industrias a la produccion de tiempos de
puz, hay que atender el propio mercado antes gue los conside-
rables pedidos del exterior, lo que impide satisfacer plenamente
todos los requerimientos. Y a pesar de haber realizado esfuerzos
intensos para reanudar sus exportaciones, en lo cual tienen un
interés fundamental para proveerse de indispensables divisas,
los paises europeos no han logrado hasta ahora enviarnos gran-
des cantidades de mercaderias, en relacién con el volumen de
la demanda acumulada. Aparte de que en determinadas indus-
trias, como las de soda cdustica y carbonato de sodio, la recon-
versién ha planteado problemas de reajuste que tardarin un
tiempo en solucionarse,

Aparte, o quizas como efecto de estas circunstancias, hay
que computar también, en una época de escasez como la pre-
sente, las numerosas regulaciones sobre importacién y expor-
tacién con que durante 1946 han funcionado los mas importan-
tes mercados mundiales, regulaciones a las que, como se sabe,
no son ajenos los planes de reconstruccién ecomémica elabora-
dos por los Gobiernos de cada pais para atender finalidades
propias. '

5. EL VOLUMEN DE LA PRODUCCION INTERNA EN 1946

Aunque el crecimiento de las importaciones ha determi-
nado —segnin se verd luego— un aumento en la produccién in-
dustrial de diversos ramos, en el afio 1946 el volumen total de
los bienes producidos por la agricultura, la ganaderia, la mine-
ria, la industria y las construcciones ha sido en conjunto similar
al del afio precedente, segiin se desprende de los calculos pro-
visionales del volumen fisico de la renta nacional que figuran
en el cuadro siguiente.

Es que no todas las impbrtaciones pueden traducirse con
rapidez en un aumento de bienes de consumo. Cuando se trata
de bienes de capital destinades a expandir una industria o a
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instalar nuevos establecimientos, es menester el transcurso de
un lapso prelongado, para que tales bienes puedan ser monta-
dos y puestos en funcionamiento en edificios adecuados y para
organizar los suministros de materias primas.y la comercializa-
cién de los productos. Es asi cmo no se registra en el cuadro
de 1946 el efecto —que recién comenzard a notarse méis adelan-
te— de muchas nuevas inversiones realizadas para ampliar nues-
tra produccion industrial,

VOLUMEN FiSICO DE LA RENTA NACIONAL

(Excluidos Comerelo ¥ Servicios en general}

Afins Agricullura Ganaderia Mineria Industrins G:?:::::- Tatnl
(En millones da m$n., a precios da 1935)
1935 1.230 800 102 1.251 175 3.558
1945 1.020 1.140 208 2.306 262 4.936
1946 1.095 1,140 191 2322 273 5.023
{En 9% sobra el fotal}
1935 34,6 22,5 2,9 35,1 4.9 100,0
1945 20,7 23,1 4,2 46,7 h3 100,0
1946 21,8 22,7 3.8 46,2 5,0 100,0

La produccién agricola y ganadera no ha experimentado
variaciones apreciables con respecto al afio anterior. Fué apro-
ximadamente igual el volumen de las carnes, oleaginosos, forra-
jes, productos lecheros y productos forestales. Los cambios mis
importantes en las cantidades sélo corresponden al maiz, ecuya
produccién aumenté en 20 % y a la avena, que disminuyé. en
30 %, y obedecen principalmente a factores de caricter climi-
tico.

Tampoco ha variado sensiblemente el volumen de los bie-
nes producidos por la industria. El indice general de horas-
obrero trabajadas se mantiene en el mismo nivel que el afio
anterior.

Esta conclusién se basa en la observacién de lo que acon-
tece en un grupo seleccionado de empresas importantes, corres-
pondientes a 44 ramas de la actividad industrial, que en con-
junto emplearon en 1945 cerca del 43 % del personal ocupado
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en ese sector de la actividad econdémica, y que puede, por lo
tanto, considerarse como un barémetro suficientemente sensible
de la actividad industrial.

Pero no obstante ese mismo nivel, se registran variaciones
de cierta importancia en determinadas industrias. En las que
producen bienes de consumidores, la actividad ha sido en con-
junto menor que en la del afio precedente. En efecto, en los
grupos mas importantes es general la reduccién en el mimero
de horas trabajadas, sea por conflictos obreros, escasez de cier-
tas materias primas provocada por dificultad en los transportes
internos, o por reduceion de las exportaciones. Los aumentos
que se registran corresponden, con excepcién del aziicar, a in-
dustrias de menos importancia para los consumidores y obede-
cen a mayores cosechas o al aumento de los abastecimientos ex-
ternos de materia prima. En cambio, en el grupo de las indus-
trias que producen maquinarias y materias primas y elementos
para la industria, las construcciones y los transportes, hay au-
mentos en la actividad de casi todos los ramoes. Ello obedece,
en general, al ineremento que se registra en los abastecimientos
externos de materias primas y otros articulos que esas industrias
emplean y de los cuales depende en buen grado el volumen de
la produccién, segin hemos visto en el punto anterior. Los ra-
mos en que se registrd la mayor disminucion de actividad con
respecto a 1945 son los astilleros, fbricas de ladrillos e indus-
trias varias del hierro y acero, a causa de conflictos obreros, y
los yacimientos, canteras y minas, por descensos en la produc-
cién de petréleo y clertos minerales.

Por ultimo, tampoce se han registrado cambios apreciables
en la actividad de las construcciones privadas, a juzgar por el
consumo de materiales mds importantes (*). Ademas, la esca-
sez de mano de obra y de ciertos materiales ha provocado un
alargamiento considerable en los plazos de ejecucién con res-
pecto a lo que era corriente en afios anteriores.

La estabilidad que se observa en la preduccién industrial en
los iltimos tres afios y la relativa escasez de obreros en casi todos

(*) Loz permisos parn construir olorzndos en 1946 por las municipalidodes principales euhren wnan
superficie moyor que en 1945, perw, a los fines de wn colefo carreclo, a la cifen do esto dltime afie deba
ageegursc una poarte de los permisos presentador en 1944 o ln Menieipalidad de o Copital Federal nntes
da In vigencla del noeve Cédige do Edifieacién pura ne temer que ajustarze @ las disposicionos do dicho
esinlule y guo corresponden o obras que se inicluron en el nfio sigwiente.
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VARIACIONES EN LA ACTIVIDAD INDUSTRIAY, ENTRE 1945 ¥ 1946,
POR PRINCIPALES RAMOoS (1)

Cuntidad oprosimeda | Anmento (+) o dise
Industriaa do obreres ocupados | minucién (=) con
en 1945 Tespecto 1245
{En miles) (En o}
I. Alimentos, bebidas, tabaco, tejidos,
calzado, medicamentos y elementos
para el hogar
Hilndos v tejidos ...ooovunnnna.... 51,2 -+ 0,5
Cornes (Frigorificos) ............. vee 40,4 — 23
Colzado ...iiieeriininnrennensnsacnans 19,0 — 53
Articnlos de punto ....onuan.... eeens 12,3 — 29
AZCAT . ittt iirar it 12,2 + 302
Taboeo ceevevvearionsorranancnannancan \G — 4,7
Medios .ovvviiiiiicnninrenncnrenannns 9,1 + 57
Aceltes ...vviiiiiiiinieiiiiniinrenns 6,7 — 28
Horing oivvrvnevncrecanccnveennnnens 6,5 — 34
Cervesn .vviviarrnsnasnionsansnnnnns 5,0 — 05
Articulos de seda .....ovviniinnninan, 5,5 + 3,3
Proparaciones farmacéuticos .......... 5,1 4+ 33
Aparatos elfelricos svvvivervvnnreannns 5,0 - 4.7
Yerba mate ........ Ceberrraaraneaans 2.6 — 8,0
Articulos de cancho ...vevvvnnnnnn.... L6 -+ 89
Cualzndo de cancho ..... Caeranraernaas 13 + 5,7
% 4 s % T 0,6 -+ 15,7
II. Materias primas, maquingrias y ele-
mentos varios para las industrias,
las construcciones y los transportes
Yacimientos, conternss ¥ MinagE ....... 25,7 — 1,9
TFalleres de ferrocarriles ............. 215" -4 0,6
Hierro y acero ......... rmrrnee e 19,5 — 4,6
Maoquinorizs ¥ motores -..ve.vvvennn.. 148 + 2,6
Vidrios y cristalerias .......... faeaena 11,0 + 56
Cueros y pieles ............... Cevaee 8,6 + 6.1
Hojalatn, envases ...eeeeeeeeecennenns 5.6 + 27,3
Prodnctos quimieos ................. 5,5 + 16
Papel y eartén .....vvviiiiiiniian.. 5.2 4+ 68
Astilleres cuivriviiaiierierineneaians 49 — 94
Puertas y ventanas de hierro . 4.9 + 05
CemBntD .vvvvitrrvrrecnnanencnon .. 4.7 — 16
Plomo, estaiio (elaboracidn) 4.0 + 2,9
Cobre, bronce (elaboracidn) 32 4 8,7
Automéviles ¥ cemiones (armedo y ca-
rrocerin) L...... Cr v aebeanaearnaaas 24 +27,1
Curtientes ............... Serereraran 23 -+-10,2
Lana, lavado ........... Crreaaeaenas 23 — 33
Colores y pinturas ......... ireeaaann 2,2 + 48
Mueblea metilicos ....vvveverreneanas 1.6 —12,0
Cal ............ Creereaneianenernaen 14 — 23
Cobiertas ¥ cAmAIRS «vevevernnrvnncnes 1.2 + 485
Ladrillos de miquina ................ 12 -~-23.7
Cafios de hierro y de acero ...... Chne 0,8 --11,9
Plomo, estafio (fundicién) ........ ves 0.4 + 6,3
Hierro, galvanizacion .....eeevee.. ves 0,3 —
II1. Combustibles
Petréleo, refinering ...... rrreraenens 3,7 + 2.9
Gas para nlumbrado y calefaccién .... 0,5 + 26,6

{Y) Segin el indice de hores trabojedan quo colenls la Direceién Noclanal de Investigaciones, Esta-
disticn y Censoa.
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los ramos de las indusirias v en las construcciones en las distin-
tas regiones del pais, muestran que en esos sectores de la eco-
nomia se estd en estado de plena ocupacién. Esto no significa,
sin embargo, que se produzca todo lo que seria posible con el
" equipo de maquinarias existente y el personal ocupado. Lo im-
piden, por una parte, la falta de ciertas materias primas y ele-
mentos para la produccion en determinadas industrias, cuya
obtencién permitiria emplear mAquinas inactivas u obtener un
mejor rendimiento de las que estin en funcionamiento; y, por
la otra, una disminucién en el niimero total de horas trabajadas
por obrero, sea por conflictos de cardcter gremial, sea por el
acortamiento de la jornada en algunas industrias y por una re-
duccién en el rendimiento que en una hora de labor se obtenia
en lo pasado.

Estos hechos, relacionados con la eficiencia del trabajo hu-
mano, habrian neutralizado las ventajas, necesariamente limi-
tadas en un plazo tan breve, obtenidas en el curso del afio con
la sustitucién de maquinarias, el empleo de repuestos y acceso-
rios adecuados en lugar de sustitutos de emergencia utilizados
frecuentemente en los aftos de escasez de aprovisionamiento, la
mejor organizacién de las distintas etapas de la produceién y el
abastecimiento mas regular de materias primas o elementos ne-
cesarios para la fabricacién. A

Todo ello se traduce en un menor volumen de mercaderias
producidas y en un aumento.de los costos, que van en detri-
mento de los intereses de la colectividad, segiin lo han sefialado
a la consideracién del pais, repetidas veces, las mas altas auto-
ridades nacionales. '

6. EIL CURS0 DE LOS PRECIOS Y DE LOS SALARIOS

|
L

- Como puede observarse en el grifico de la pagina 45, mien-
tras el volumen de la renta nacional se mantuvo en un mnivel
similar al del afio anterior, su valor, o, lo que es lo mismo, la su-
ma de los ingresos que ha percibido la poblacién por concepto

— A4 —




de salarios, sueldos, intereses, alquileres y beneficios diversos,
aument$ sensiblemente (').

El aumento del valor de la renta nacional total debe atri-
buirse a diversas causas: el alza de los precios de los productos
agricolas ha provocado una elevacién importante en los ingre-

VALOR Y VOLUMEN TISICO DE LA RENTA NACIONAL

{Excluidos Comercio y Servicios en general)

Millones de "n.

11.000 - 11.000
9.000 - - 9.000
7.000 - —7.000

YALCGR
5.000 - oy~ 5.000
{a precas fe 1335)

v
1935 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 194146‘1

sos de ese sector, que se duplican con respecto a los del afio an-
terior. También acrecen, aunque en mucha menor proporcion,
los del sector ganadero, y aumentan sensiblemente los salarios en
la industria —el indice de salarios pagados por obrere denota

() Loe cileulos que se han efectunilo lenen eardcler provisional ¥, en el sjnsle gue podrd realizarea
conndo se disposgn de lox cliras del cusrlo censo naclonal, pedeian esperimentor variaciones de slguna

importancin, yn rgue porn establecerlos s bha dchide renlizar numeroans eatimoelones por la falla da
elementos de juleio correctos en algunor rubres.
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entre 1945 y 1946 un alza de 25 9%~ los sueldos en el comercio,
en la administracién priblica y en los transportes. No se tienen
datos precisos sobre las utilidades y las rentas diversas, pero, se-
giin los resultados de las sociedades anénimas que han publicado
sus balances correspondientes al ejercicio cerrado en 1946, los
beneficios serian, en general, superiores a los del afio 1945.

La tendencia divergente de las series del volumen fisico de
la renta y de su expresién monetaria tiene, naturalmente, otra
forma de expresién: el curso de los precios, cuyo nivel general
signié subiendo durante 1946.

A este respecto, el Banco viene realizando estudios desde
hace tiempo para corregir el indice de precios mayoristas publi-
cado en el Boletin Estadistico, con base en 1926, y que, por su
composicién y por el peso que dentro de él tienen los distintos
articulos, no responde ya a la realidad econémica actual de
nuestro pais, modificada en los tiltimos 20 afios en la forma que
se ha explicado en este eapitulo.

Hemos querido ofreecer aqui los resultados provisionales de
este trabajo, como un anticipo del estudio que se contindia y que
se espera dar a publicidad en breve, aunque desde ya puede an-
ticiparse que la incorporacién de nuevas series o la modifica-
cién de algunos aspectos del procedimiento de cileulo no signi-
ficard cambios apreciables en el movimiento general que pre-
“senta el indice.

En el grafico de la pagina siguiente puede observarse, ade-
més del curso de diversos grupos de precios, que tanto los pre-
cios de los productos agropecuarios como de los productos in-
dustriales han aumentado sensiblemente en el transcurso de
1946, aunque los primeros lo han hecho con mucha mayor in-
tensidad que los demis,
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CAPITULO II

NECOCIACIONES COMERCIALES Y FINANCIERAS
CON PAISES EXTRANJEROS

1. INTENSA ACTIVIDAD NEGOCIADORA

A1 restablecerse durante el curso del afio 1946 las condi-
ciones bésicas para una recuperacién progresiva del comercio
internacional, mediante la reconversién de las economias de
guerra y la reconstruccién de los paises afectados directamente
por la aceién hélica, nuestro pafs, fuerte exportador de produc-
10s alimenticios, fué punto de mira casi obligado para las macio-
nes europeas y americanas, que buscaron obtener en la Argenti-
na los articulos esenciales para la alimentacién de sus poblacio-
nes y ¢l mercado favorable para la eolocacién de su produccién
industrial. No hubo de extrafiar, por ello, que en determinado
momento del afio alcanzaran a quince los paises extranjeros con
los que la Argentina megociaba bases para la concertacion de
acuerdos comerciales.

Fruto de esta actividad fueron los convenios firmados en
el curso del aiio, entre los cuales los principales han sido los
concluidos con Brasil, Chile, ¥ispaiia y Reino Unido.

En otra parte de este mismo capitule expondremos, con el
detalle necesario, las caracteristicas de cada uno de dichos con-
venios. Pero antes de hacerlo creemos conveniente formular
algunas consideraciones respecto a las directivas de politica eco-
némica que las inspiran y coordinan.
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2. LA ECONOMIA DE ESCASEZ iIMPONE CIERTO TIPO
DE CONVENIO COMERCIAL

'

Los convenios comerciales firmados durante el afio 1946
se ban apartado de los lineamientos a que se ajustaron en el
pasado los que concert$ nuestro pais, en los euales, y para es-
timular un aumento en las corrientes comerciales, las partes
contratantes se acordaban mutuamente determinadas concesio-
nes arancelarias, con el agregado, Ia mayoria de las veces, de Ia
cliusula que reciprocamente les aseguraba el trato de la nacién
mis favorecida,

El apartamiento de las normas clisicas que se traduce en
los convenios de 1946, no es casual ni voluntario. Al iérmino
de una guerra en que todos los pafses han sufrido directa o in-
directamente los efectos del dislocamiento del comercio inter-
nacional y en momentos en que el mundo se debate en una eco-
nomia de escasez, donde el abastecimiento es lo esencial, la
negociacién internacional ha debido dirigirse, necesariamente, a
convenir medidas que aseguren durante el periodo de transicién
de la posguerra los aprovisionamientos mutuos de los contratan-
tes en aquellos productos que, reciprocamente, les son mas fun-
damentales para el mantenimiento de la poblacién y el des-
arrollo de sus economias. Tal tipo de acuerdo comercial debe
ser terminado, obligadamente, sobre bases bilaterales. No obs-
tante ello, como no se han pactado precios determinados para
los articulos cuya exportacién o importacién se asegura para
determinado periodo o respecto a los cuales los signatarios to-
man el compromiso de facilitar la exportacién y, en cambio, se
‘han establecido clausulas que obligan a la adquisicién sélo en
el caso de que el precio ofrecido por el pafs contratante sea por
lo menos igual al que terceros paises estén dispuestos a vender
el mismo producto, los convenios concluidos por la Argentina
aseguran, no obstante su aparente bilateralismo, las condiciones
necesarias para que el comercio exterior se realice dentro de
cauces multilaterales.

3. PRINCIPALES CLAUSULAS DE LOS CONVENIOS SUSCRIPTOS
Al propio tiempo que se ha procurado facilitar la solucién
de los problemas inmediatos relacionados con los abastecimien-

tos —acordando, en los casos en que ello fué necesario, créditos

— 50 —




a los paises contratantes—, con los convenios concertados con
paises limitrofes, especialmente con Chile y Bolivia, se tiende a
crear las condiciones que favorezcan un desarrollo arménico de
las economias respectivas, En este aspeclo, el convenio con
Chile es el de cardcter mas amplio y establece las bases para
Ilevar a la prictica la Unién Aduanera entre ambos pafses. A ella
se llegaria en forma gradual, comenzando por la eliminacién de
los derechos que gravan la introdueccién de aquellos productos
que, a juicio de cada uno de los gobiernos, no compiten con la
produceién local.

La Unién Aduanera se complementa con disposicicnes de
cardcter financiero destinadas a facilitar la diversificacién de
la produccién chilena y modernizar los medios de transporte
entre ambos paises, de manera que puedan incrementarse las
ventas de Chile a nuestro pais, y le sea posible enjugar en el
interin el déficit que experimenta en su comercio con la Ar-
gentina. '

Como complemento de las disposiciones fundamentales que
terminamos de reseflar, y excluyendo el acuerdo relativo a las
libras bloqueadas, que comentamos en otro capitulo, los diver-
s0s convenios suscriptos durante el afio 1946 incluyen cliusulas
especiales por las que se concede a los barcos de nuestra marina
mercante un tratamiento lo més favorable posible en los puer-
tos de nltramar que toquen durante sus fravesias y una propor-
cién del volumen de mercaderias que sean objeto de intercam-
bio; se facilitan las comunicaciones aéreas comerciales; se ase-
gura el intercambio de libros, periodicos, peliculas, ete., sobre
bases de reciprocidad en el trato, y se establecen las bases para
convenios especificos sobre inmigracién,

4. CONVENIO CON EL REINO UNIDO

Las negociaciones llevadas a cabo durante 1946 entre la
Argentina y el Reino Unido atendieron a tres cuestiomes esen-
ciales: los problemas del intercambio comercial, incluido el abas-
tecimiento de carne a Gran Bretaiia; el régimen de pagos, y la
adquisicién, por la Argentina, de inversiones britdnicas en nues-
tro pais.
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El acuerdo comercial anglo-argentino de 1936, virtual pré-
rroga del concluido en 1933, que era el instrumento que regla-
ba las relaciones comerciales enire los dos paises, habia sido
denunciade per el Gobierno Argentino a mediados de 1945 y
vencia en febrero de 1946. Por otra parte, y como consecuen-
cia del régimen de pagos convenido con el Tesoro Britinico y
el Banco de Inglaterra al estallar la guerra, los excedentes de
la balanza de pagos a favor de la Argentina se iban acumu-
lando en la cuenta especial abierta en la Institucién nombrada
en segundo término, creando, junto con los inconvenientes que
la congelacién de tan cuantiosos medios de pago externos su-
ponia, los problemas de orden monetario y legal que repetida-
mente fuimos analizando en nuestras memorias anuales.

Después de varios meses de negociaciones, no exentas de
dificultades por la complejidad de los asunios a resolver, el 17
de setiembre de 1946 se firmé un acuerdo con Gran Bretafia
que abared los siguientes puntos: régimen de pagos, comercio de
carnes, adquisicién de inversiones britinicas en la Argentina y
convenioc comercial. ¥l acuerdo, complementado con el relativo
a la adquisicion de los ferrocarriles de capital britdnico en la
Argentina firmado a principios de 1947, dié solucién a aque-
Ilas cuestiones,

En el convenio sohre pagos se estipulé que los pagos co-
merciales y financieros entre la Argentina y el drea esterlina
continuardn efectnindose en libras esterlinas y que todas las
libras que reciba la Argentina desde la fecha del convenio seran
libremente disponibles para el pago de transacciones corrientes
en cualquier parte. Pero, por ahora y mientras subsistan las
dificultades de orden técnico que impiden las transferencias de
libras a ciertos paises, la libre disponibilidad ha quedado limi-
tada a la transformacién de las libras a délares o a oro, a la op-
cién del Bance de Inglaterra.

Exi o que concierne al saldo acumulado en libras esterlinas,
rige, hasta tanto sean utilizadas para los fines indicados en el
acuerdo, la cliusula de garantia del valor de la libra esterlina
con respecto al oro y el tipo de interés del 154 % anual,

En el convenio sobre carnes, se ‘establecié que el Gobierno
Briténico adquirird el saldo exportable de Ia Argentina durante
cuatro afios a contar del 1° de octubre de 1946, reservindose
nuestro pais para su venta en otros mercados una proporeién
creciente de ese saldo que alcanza al 17 % en el primer afio
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v al 22 % en el segundo. Pasados los dos afios se revisardn los
porcentajes para los dos afios siguientes. Para el caso de que
no logrdramos nuevos mercados para nuestra carne, el Gobierno
Britdnico conviene en comprar cualquier saldo que no sea efec-
tivamente vendido por el Gobierno Argentino a otros paises.

Fn materia de precios se estipuls un aumento que se apli-
cara hasta el 30 de setiembre de 1948, y también a embarques
posteriores, siempre que alguno de los dos Gobiernos no solicite
su revision en fechas establecidas en el convenio. La deter-
minacién de los precios revisados se hard de comtin acuerdo
tomando en cuenta los costos de produccién y cualquier otro
factor, inclusive la necesidad de fomentar la produccién, y con-
siderando, ademas, los precios que rijan en otros paises pro-
ductores.

A fin de ajustar los precios de las carnes entregadas con
anterioridad a la firma del convenio, se acordé que el Gobierno
Britinico hiciera al Gobierno Argentino un pago en efectivo
de 5 millones de libras esterlinas libres.

El capitulo sobre ferrocarriles, del convenio firmado en
setiembre, que preveia la formacién de una empresa mixta con
participacién de capital britinico, fué sustituido por el convenio
de compra efectuado en virtud de las negociaciones directamente
entabladas con los representanies de los intereses ferroviarios
britinicos, en febrero de 1947, lo que dari oportunidad para
aplicar la totalidad de nuestras libras esterlinas bloqueadas.
_ Con respecto a las discusiones para la modificacién del
convenio comercial de 1936, que habia sido prorrogado hasta
el 31 de diciembre de 1946, no se habian iniciado al finalizar
el afio. Hasta tanto las mismas se lleven a cabo, se ha conve-
nido en mantener en vigor el acuerdo de 1936, el cual puede,
no.obstante, ser denunciado en cualquier momento por una de
las partes. :

-

5. CONVENIO COMERCIAL Y DE PAGOS CON ESPANA

El convenio firmado con Espaiia en 1946, que refunde los
que anteriormente se habian acordado con dicho pais en cuanto
a régimen de pagos, es una convencién de caricter general que
cubre con sus cliusulas todos los aspectos del imtercambio co-
mercial, demografico y cultural entre ambos paises.
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En punto a los abastecimientos reciprocos, la Argentina se
compromete a vender a Espafia y este pais a adquirirle durante
cada uno de los 5 afios de vigencia del convenio, cantidades im-
poriantes de irigo, maiz, aceites comestibles y tortas oleagino-
sas. Ademds, nuestro pais acordari a Espafia facilidades para
que pueda adquirir cantidades minimas anuales de diversos pro-
ductos, una vez satisfechas nuestras necesidades.

Espafia realizara sus compras al o por intermedio del Ins-
tituto Argentino de Promocion del Intercambio, salvo que éste
prefiera que lo sea por intermedio de otra institucién o firmas
exportadoras argentinas.

Las compras se facturaran al precio que se convenga, pero
si el Gobierno espafiol consigue en un tercer pais productos de
igual calidad a precios inferiores, podrd adquirirlos en éste,
siempre que el Instituto Argentino de Promocién del Inteream-
bio no informe en un plazo de 5 dias que esti en condiciones
de igualar tales ofertas,

FEspafia, por su parte, se compromete 8 suministrar a la
Argentina, durante el mismo plaze, cantidades minimas anuales
de palanquilla, chapa negra, plomo, corcho, papel para cigarri-
los, aceitunas y aceite de oliva, en Ia medida de las necesida-
des argentinas,

Ademis, acordara a nuestro pais preferencia para la com-
pra de sus saldos exportables de hilados de algodén y rayén, vi-
des americanas, semilla y/o plantas frutales especiales, asi
como facilidades para adquirir diversos productos espafioles en
la medida en gue nos sean necesarios.

En lo gque concierne al régimen financiero, las disposiciones
principales son las siguientes: en virtud de créditos acordados
a dicho pais con motivo de acuerdos anteriores, el mismo era
deudor de la Repiiblica Argentina por un total de m$n. 225,5 mi-
lones. A fin de camncelarlo, Espafia colocé en Buenos Aires
parte de un empréstito del 334 9% de interés y 2,45 % de amor-
tizacién acumulativa, anuales, que fué autorizada a emitir por
un valor nominal total de hasta m$n. 400 millones. Los titilos
fueron tomados por el Instituto Argentino de Promocién del
Intercambio.

Este organismo concedié ademés al Gobierno espafiol un
crédito rotativo de m$n. 350 millones, por un plazo de 3 afios
prorrogables por 2 mds, que devengara el 2,75 9% de interés
anual. Al vencimiento del plazo, este crédito debera ser pagado
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en pesos moneda nacional o en titulos representativos de inver-
siones espafiolas en la Argentina, o mediante la emisién de otro
empréstito.

Los fondos provenientes de este crédito, asi como el rema-
nente del empréstito citado en primer término, deberan ser uti-
lizados en la compra de productos argentinos destinados a ser
consumidos en Espafia, salvo una suma no mayor de m$n. 50 mi-
llones, que podri destinarse a cancelar los intereses del crédito
rotativo y a otros pagos legitimos del Gobierno espaifiol en la
Argentina.

Dicho Gobierno destinara a cubrir sus obligaciones emer-
gentes del acuerdo, los fondos provenientes del pago de impor-
tacionmes espafiolas en la Argentina asi como de cualquier trans- .
ferencia de nuestro pais a Espafia, y el producto de la negocia-
cién de oro y divisas de libre disponibilidad en el mercado
argentino,

Con referencia a la cuestién demogréfica, en el acuerdo
con Espafia se conviene en que dicho pais no pondra irabas a
la emigracién de obreros especializados. Il Gobierno argentine,
por su parte, se compromete a acordar a la inmigracién espa-
ftola las ventajas concedidas a la de otro pais, asi como a equi-
pararla a la mano de obra nacional en cuantoe a régimen y con-
diciones de trabajo y beneficios que acuerde la legislacién social
argentina.

Otras cliusulas sobre tratamiento a acordar a los buques
de amhos paises en los puertos del otro, la concesion de facili-
dades a la Argentina para la organizacién de zonas franecas en
puertos espaifioles, la consiruceion de buques para nuestro pais
en astilleros de Espafia, la promocién de las comunicaciones
aéreas y el fomento del intercambio de peliculas cinematogra-
ficas, libros y otras publicaciones, complementan las disposi-
ciones hasicas del acuerdo firmado el 30 de octubre de 1946.

6. CONVENIO SOBRE UNION ADUANERA Y COOPERACION
ECONOMICA Y FINANCIERA CON CHILE

El convenio sobre Unién Aduanera y Cooperacién Econé-
mica y Financiera entre nuestro pais y Chile, suscripto el 13
de diciembre de 1946, ha venido a concretar una aspiracién
comiin de los Gobiernos de ambos paises, cuyas economias pue-
den llegar a complementarse econémicamente.
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El convenio concertado establece que la Unién Aduanera
debera temer un inmediato comienzo de realizacién efectiva,
traducido en la liberacién del pago de derechos aduaneros ge-
nerales y especiales para los productos o mercaderias, originarios
o procedentes del territorio de uno de los dos paises, que se in-
troduzcan en el otro para ser consumidos o industrializados. Pe-
riddicamente ambos gobiernos fijaran las cantidades de produe-
tos, originarios o provenientes de cada uno de los paises contra-
tantes, a importarse en el otro, a fin de que esa importacién se
ajuste a las cantidades suficientes para completar el consumo y
las necesidades industriales del pais interesado.

Asimismo ambos Gobiernos confeccionarin listas de pro-
ductos del otro pais contratante que quedan exceptuados de la
liberacién del pago de derechos aduaneros. Esta excepcién estd
destinada a no desanimar a industrias comunes a ambos paises
por lo cual el intercambio de sus productos podria adquirir ca-
ricter competitivo. Se confia no obstante que, en un futuro no
lejano, la Unién Aduanera argentino-chilena podra ser total.

Abierta asi la ruta para el intercambio entre ambas nacio-
nes, era necesario facilitar a Chile los recursos para iniciar o es-
timular la produccién de bienes que nuestro pais deseare com-
prarle, asi como para que adquiera productos argentinos en el
Iapso en que, por no estar atin aquélla en pleno desarrollo, no
existiere equilibrio en el intercambio.

Con este ltimo fin se dispuso que el Gobierno Argentino,
por intermedio del Instituto Argentino de Promocién del Inter-
cambio, acordari al Gobierno de Chile un crédito rotativo con
un descubierto de m$n. 100 millones, el que podra ser utilizado
exclusivamente para cubrir el saldo desfavorable para el vecine
pais, que, eventualmente, pueda arrojar el intercambio argen-
tino-chileno de merecaderias. El crédito podra ser utilizado du-
rante 3 afios, por importes no mayores de m$n, 50 millones en
cada afio y serd amortizable en 10 cuotas semestrales, la pri-
mera de las cuales deberd hacerse efectiva a los 6 meses del ven-
cimiento del tercer afio de vigencia del crédito. Las sumas que
Chile utilice devengarin intereses, hasta su total cancelacién,
del 3,50 9% anual.

En procura del otro objetivo, el Instituto Argentino de Pro-
mocién del Intercambio invertird en Chile 1a suma de m$n. 300
millones con el objeto de colaborar en la creacién de nuevas ac-
tividades econdmicas en dicho pais o de intensificar las existen-
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tes y de aumentar, en amhos casos, la exporiacién a la Argen-
tina de determinados productos originarios de Chile, tode desde
un punto de vista de estrecha coordinacién de las economias ar-
gentina y chilena. ‘

Dicha inversién tendra el cardeter de aporte de capital a
una sociedad de finamnciacién argentino-chilena, integrada por
el citado Instituto y la Corporacién de Fomento de Chile, que
tendra por funciones financiar, mediante aportes de capital, con-
cesion de préstamos o cualquier otro medio, a empresas exis-
tentes o que se creen en Chile para dedicarse a actividades
econdmicas que reiinan las caracteristicas arriba expresadas, La
produccién de éstas se destinard, con preferencia, a atender las
necesidades de nuestro pais, una vez cubierto el consumo chileno.

La sociedad tendri una duracién de 50 afios y el Gobierno
de Chile garantiza subsidiariamente, a su término, la total res-
titucién del capital aportado por el Instituto Argentine de Pro-
mocién del Imtercambio, y, durante su vigencia, el pago de un
interés del 4 % anual sobre los importes utilizados en la fi-
nanciacién de empresas.

Como también resulta indispensable para el fomento y co-
ordinacién del intercambio la construceidn de obras piiblicas en
Chile, el Instituto Argentino de Promocién del Intercambio to-
mara, por intermedio de este Banco, titulos por un valor nomi-
nal de m$n. 300 millones, de un empréstito externo que emi-
tird en Buenos Aires ¢l Gobierno de Chile, del 33/ % de in-
terés v 2,45 % de amortizacién acumulativa anual,

La construccién de las obras en Chile asi como las que de-
ban realizarse en la Argentina para complementar aquéllas, se-
rd determinada por el voto uninmime de una Comisién Mixta
constituida por tres representantes de cada Gobierno,

El Gobierno chileno comprard al Instituto Argentino de
Promocién del Intercambio, en igualdad de precios, calidad y
condiciones, las maquinarias, materiales e implementos necesa-
rios para la construccion de estas obras. Pero si, por no poderlos
suministrar el citado Imstituto, Chile debiera comprar en el ex-
terior esos implementos, asi como los que necesite la Compaiiia
de Financiacién de Empresas, el Gobierno Argentino se com-
promete a proveerle de dolares o libras esterlinas, al tipo de
cambio del mercado libre. '

Ademas, el acuerdo contiene disposiciones sobre el trata-
miento que ambos paises acordarin en sus puerios a los buques



de la bandera del otre pais, libre trinsito en el territorio de
cada uno para el intercambio del otro con el exterior, antoriza-
ciones y facilidades para la organizacién de zonas especiales y
depésitos francos de uno de los dos paises en puertos marftimos
y terrestres del otro, adopeién de medidas para lograr que el in-
tercambio mutuo se realice con preferencia y en igualdad de
tonelaje en bugues de las propias banderas, promocién de las
comunicaciones aéreas, concertacion de seguros, fomento del
intercambio de peliculas cinematogrificas e instalacién en cada
pais de sucursales o agencias de bancos oficiales y organismos
de la misma naturaleza establecidos en el otro.

7. GONVENIO CON EL BRASIT,

Este convenio, iniciado en Rio de Janeiro y concluido en
Buenos Aires, es, fundamentalmente, un acuerdo sobre abaste-
cimientos, ya que, segin se recordara, las relaciones comerciales
enire ambos paises siguen rigiéndose por el Tratado de Comer-
cio y de Navegacién de 1940.

En efecto, en virtud del convenio firmado en 1946, la Re-
piblica Argentina se compromete a vender y Brasil a comprar,
durante cinco afios, un minimo de 1.200.000 toneladas anuales
de trigo, siempre que el saldo exportable en nuestro pais sea
por lo menos de 2,6 millones de toneladas, o el 45 % del saldo
si éste es inferior a esa cifra. La venia se efectuara en cuotas
mensuales al precio mis bajo que haya cobrado la Argentina a
un tercer pais el mes anterior. .

Ambos paises acuerdan no comerciar con otros mercados
—a precios mds ventajosos— cualquier fraccién de las cuotas
sin consultarse previamente. En caso de que el pais consultado
no acceda a reducirlos o elevarlos —segiin el caso— al nivel de
las cotizaciones de los otros oferentes, la operacién puede rea-
lizarse con éstos.

Ademais, la Argentina asegura a Brasil Ia provisién de 5.000
toneladas anuales de lana sucia y 1.000 de caseina, durante cin-
co afios, '

Por su parte, Brasil se compromete a vender y la Argen-
tina a comprar, cubiertas para autemdviles y camiones y cau-
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cho crudo. Las operaciones se realizarin a los precios vigentes
en el mercado brasilefio, rigiendo, no chstante, a este respecto,
disposicionies similares a las del trigo para el caso de que un
tercer pais pidiera u ofreciera precios mis convenientes.

Ademais, Brasil asegurard a la Argentina la venta de can-
tidades minimas de tejidos de algodén, hilados de algodén ear-
dado y maderas brasilefias,

8. CONVENIO cON SUiZA

El acuerdo suseripto con Suiza el 20 de enero de 1947, que
sigue los lineamientos del convenio con Espafia, establece la
obligacién para la Argentina de vender a Suiza durante cinco
afios determinadas cantidades minimas anuales de trigo, maiz,
avena, cebada y centeno, que ésta a su vez se compromete a
comprar. Las operaciones se hardn por medio del Instituto Ar-
gentino de Promocién del Intercambio a los precios que se con-
vengan, aun cuando Suiza podrd comprar en un tercer pais que
le cotice més bajo productos de igual calidad que los argentinos,
si el Instituto no pudiera allanarse a vender a ese precio in-
ferior . '

Ademas, el Gobierno Argentino dara facilidades, una vez
satisfechas las necesidades internas, para que Suiza pueda com-
prar oiros productos nacionales.

Por su parte, la Confederacion Helvética dara facilidades
a nuesiro pais para que en el quinquenio 1947 a 1951 pueda ad-
quirir, a medida que lo requieran sus necesidades, productos
sitizos, especialmente maquinarias, motores y productos quimi-
cos y farmacéuticos.

El convenio establece, ademis, que las transferencias en
ambos sentidos deberan equilibrarse.

Queda a cargo de este Banco, convenir con el Banco Na-
cional Suizo la forma de determinar los saldos que resulten de
las operaciones en ambos sentidos. El saldo que quede al fi-
nalizar el acuerdo serd cubierto con mercaderias de las especies
indieadas en el acuerdo, o con francos suizos, pesos argentinos,
divisas extranjeras u oro.
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El acuerdo establece, ademas, que amhos Gobiernos procu-
rardn que el intercambio reciproco de mercaderias se realice
preferentemente y en igualdad de tonelaje en buques de ban-
dera suiza o argentina,

Contiene, por fin, disposiciones tendientes a la promocisn
de la aeronavegacién, al régimen de seguro, al incremento del
intercambio de peliculas cinematograficas y a la instalacién de
sucursales y agencias de bancos oficiales y organismos de la mis-
Ina naturaleza, de un pais, en el territorio del otro.

9. OTROS CONVENIOS

Convenio con la Union Sudafricana.

El 31 de julio de 1946 se firmé un convenio con la Unién
Sudafricana, por el cual se estipulé el suministro a la Argen-
tina de 250.000 toneladas de carbén sudafricano en el periodo
agosto-diciembre 1946. El Gobierno argentino se comprometis,
por su parte, a suministrar igual volumen de maiz. Para el
transporte de estos productos se convino en dar preferencia a
los buques argentinos,

Convenio con I India.

Como resultado de las negociaciones celebradas por la de-
legacién comercial de la India, el 27 de setiembre se firmé un
acuerdo por el cual ese pais se comprometié a vender a la Ar-
gentina 30.000 toneladas de arpillera en el segundo semesire de
1946 e igual volumen en el primer semestre de 1947. El Insti-
tuto Argentino de Promocién del Intercambio se comprometis,
como contrapartida, a obtener el permiso de exportacién para
140.000 toneladas de maiz y desechos de trigo.

Convenio con Perii.

Entre ambos paises se firmé, el 15 de junio de 1946, un
acuerdo por el cual la Argentina vendié al Perd 180.000 tonela-
das de trigo y este pais se comprometi6 a facilitar la exportacién
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de ciertos productos minerales peruanos, en la medida necesaria
para atender los requerimientos argentinos.

Convenio con Ecuador.

Por ¢l convenio firmado el 5 de agosto de 1946, ambos pai-
ses se comprometieron a facilitar el intercambio de diversos pro-
ductos. En especial, el Gobierno ecuatoriano se comprometié a
vender a la Argentina 6.000 toneladas anuales de caucho na-
tural durante un periodo de tres afios a partir del 1° de enero
de 1947. El Gobierno argentino, por su parte, se comprometié a
suministrar a Ecuador hasta 10.000 toneladas de trigo. Ademas
se han incluidoe disposiciones relativas a ciertas franquicias adua-
neras que amhbos paises se comprometen a concederse.

Convenio con Bélgica.

En virtud del convenio de caracter financiero suscripto com
la Unién Econémica Belga-Luxemburguesa el 14 de mayo de
1946, se establecié el régimen de pagos aplicable a todas las ope-
raciones que se realicen entre la Repiiblica Argentina y dicha
Unién Econémica. Ambas Partes se conceden un crédito reci-
proco, para cubrir los eventuales déficits, por la suma de
mn, 110 millones.

¥n la misma fecha se formalizé un Protocolo Comercial
destinado a reglar el intercambio de mercaderias entre las par-
tes signatarias, durante los afios 1946 y 1947,

— 6l —



CAPITULO IV

EL BALANCE DE PAGOS, LAS OPERACIONES DE
CAMBIO Y EL CONTRALOR SELECTIVO
DE LAS IMPORTACIONES

I. EL BALANCE DE PAGOS

1. BESULTADOS GENERALES DEL ANO 1946

Burante 1946 no se ha operado un cambio fundamental de
las tendencias que venian mostrande en los tiltimos afios los
distintos rubros que componen el activo v el pasivo del balance
de pagos. Por el contrario, se reforzaron extraordinariamente -
las exportaciones, casi se duplicaron las importaciones y, de un
modo general, el saldo de los rubros corrientes alcanzd en 1946
a la cuantiosa suma de m$n. 1.368 millones (), que resulta el
maximo hasta la fecha. Sin embargo, el saldo neto positive fué
tan sélo de m¥n. 239 millones, porque una buena parte de tan
amplio remanente fué destivada a dos operaciones extraordi-
narias realizadas durante el afio por el Gobierno Nacional: el
rescate de los empréstitos externos en délares y francos suizos
.y la adquisicion de la Compafiia Unién Telefénica, que insu-
mieron en conjunto m$n. 761 millones.’

A pesar de que las fuertes compras de articulos importados
pasaron de m$n. 1.008 millones en 1945 a m$n. 1.975 millones

{1} Snlve indicacién en conlrarie, lodas Ins eifros que pe mencionin en esle capitulo estin con- °

vertidas o pesos al Llipp eomprador oficial (m$n, 335,82 por 100 délares o so equivalente en otrns
monedas) . .
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en 1946, el intercambio comercial dejé un saldo positive mayor
que el del afio precedente, porque las exportaciones subieron

de m$n., 2.483 millones a m¥n. 3.935 millones.

EL BALANCE DE PAGOS EN 1945 v 1946

Tolnl 1946, en divisns: (%}
Ruhros De
1045 (1) 1946 (%) LibTes | eompenaneién
) {En millones du min. al tipo comprader oficial)
ActiVo ... . i 2711 4.235 2.484 1751
Exportaciones {(3) .....cocivinnnnann. 2.433 3.935 2.241 1.694
Fletes v gostos de puerlo ........... 192 231 179 52
T2 T 36 69 - 64 5
Pasivo ... vttt 1.552 2.867 2.055 812
Tmportaciones (*) ...covvievnvnnannn. 1.008 187 1.364 611
Servicios de Ia deudn pibliea ....... og 77 61 16
Gostos piblicos ...ovvvvviiiiinnnn.. 33 60 54 [i}
Soldo neto de los servicios finoneieros
de las {irmans privadas ............ 287 374 216 158
Saldo del movimiento de eapitales v
otros fondos del exterior ......... 112 341 325 16
Varios iiviiiiesiiaiorntnnnrannnnss 16 40 35 G
Saldo ......... e, 1.159 1.368 429 939
Repatriacidn de deuda piblica ....., —_— e 242 - 442
Repotrioeion de denda privada ...... — 1 — 319 w319
Importaciones netas de oro de parti-
culares ..... e atr et aiea e, —23 — 76 — 16
Conversién o y de divisas libres .... 311 -—311
Ajuste de denda comercizl y diferen.
cirs varine (5) .....cvviiuinnn. e 47 — 203 — 138 — 154
Saldo meto ....................... 1.175 230 — 235 _ 474

{!} Cifros corceridas.
(%) Cliras provisionnles.
(“] Parn Drasil y Espaefia se han conelderado Ius cifras do lan cuentay de los convenios. Para loa

demis paizes, valores de In estadistics nocional ineluidos los gostor de emborgues pors Glevorlos a valo-
res FOR,

(1) Paca Hrasil y Eepafin-2e han consipnoda Ine cifras de las cuentny de los eonvenios, Para los
demas pnises valorea de la estadistien nacicnal,

(°) Rubro residusl que proviene del numento o disminocién del volor de las importaciones impa-
gas, de Ins varinelones del ezmbio vemdide sobre exportaclones 3 de diferescles o ercores, que ho es
poeible delermingr en log cilras del comercio exterjor.

También fueron siperiores en 1946 los ingresos por fletes
y gastos de puerto y otros conceplos, que aleanzaron a m$n.
300 millones; pero, como aumentaron los rubros pasivos, es-
pecialmente los egresos por servicios financieros y movimientos
de capitales, alcanzando en conjunto a 892 millones, el saldo
neto de las operaciones por estos conceptos fué megativo y aig—
nificé este aflo, con m$n. 592 millones, una diferencia superior
en cerca de m$n. 300 millones a la registrada en 1945.
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En la distribucion de los resultados del balance de pagos
por sectores de divisas, se advierte una medificacion de impor-
tancia con relacién a 1945, periodo en que fué mds o menos
equivalente el saldo de divisas libres y de compensacién. En
efecto, el superdvit de nuestras cuentas internacionales se ha
producido en 1946 en el compartimiento de divisas de compen-
gacién; en divisas libres hubo un déficit de m$n, 235 millones,
debido a la incidencia de las operaciones extraordinarias a que
antes se ha hecho referencia. 5i en lugar de considerar el saldo
neto del balance de pagos, tomamos en cuenta el resultado de
los rubros ordinarios, se obhserva una caracteristica similar,

2. LA EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR

El intercambio comercial argentino alcanzd, en 1946, los
valores mas altos registrados hasta ahora, no obstante que el vo-
Iumen de las mercaderias comerciales todavia no ha recuperado
el nivel que tuvo en los 1ltimos afies de preguerra.

El valor y el volumen de las exportaciones acusaron impor-
tantes aumentos. Pero mientras el tonelaje exportado sélo acre-
¢i6 en 28 9 respecto al de 1945, el valor de las mercaderias ven-
didas al exterior se incrementé en 59 %, a causa, principalmente,
de la elevacién general de los precios, y, en menor grado, por
1a distinta composiciéon de los envios, en los que aumentd la
proporcién de articulos con mayor grado de elaboracidn.

Todos los rubros de exportacién contribuyeron al aumento
seiialado, pero los incrementos mas notables se registraron en el
volumen y valor de los granos, en los que los mayores embar-
ques de maiz, cebada y avena compensaron con exceso la dis-
minucién de los voliumenes de trigo exportade. En los restantes
productos cobraron especial significacién las superiores ventas
de oleaginosos v el crecimiento de las exportaciones de los pro-
ductos manufacturados.

En lo que concierne a las importaciones, su recuperacion
en 1946 ha sido especialmente comentada en el capfiulo segundo
de esta memoria, y alli se ha analizado el significado econémico
de lo acaecido. Sélo diremos aqui, pues, que el tonelaje de 1946
casi ha duplicado, en el conjunto, al que se registré en 1945; y
que si para el cotejo se excluyen los combustibles, el aumento
que han experimentado las importaciones en 1946, con relacién
al afio precedente, excede del 36 %.
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El analisis del intercambio comercial por paises revela que
ha continuado inecrementindose la corriente de exportaciones
hacia el continente europeo, que vuelve asf a ocupar el lugar
que tenia en preguerra como tradicional cliente de los productos
argentinos. Los principales compradores europeos han sido:
Francia, Bélgica, Suecia, Suiza, Espafia, Holanda e Italia. Tam-
bién Rusia figura como comprador de cierta importancia.

Por su parte, el Imperio Britinico ha continuado absor-
biendo una parte crecida de nuesiras exportaciones.

EXPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

Cantidrdes Valores de plaza (1)
Rubros N o

1{5'3"-}}'5';“ 45 | 1046 (0 P{.,;;Fg;" 145 | 1046 (9)
{En miilos de tonelades) (En millones do m$n.} -
Gronos ¥ subproductes ............ 11.162 | 3.800 | 5.210 931 516 | 1.027
Otros productes agricolag .......... 335 843 | 1.025 43 291 f75
Animales vivos ....oeiiiiiiniennn.. 74 201 170 14 75 66
COIMEE +vvvrrvvrrerrranaceenaoncans 649 514 548 320 480 593
Snbprodactos ganaderos ........... 227 248 228 47 178 205
CUeros sevvesnnsinae berrrrarrrrrena 165 119 174 123 173 340
Lapmas ....vviivnvnnnnn. P 139 159 206 163 271 357
Productos lecheros ...... bevranaann 27 58 66 18 70 147
Productos forestales ...... terremren 297 214 232 45 70 77
Minerales .ovviiiiiiiiiniiirinnns .- 166 84 106 18 19 18
L0 o - ’ 168 186 234 40 335 468
Productos manufaecturados ..... . B8 | 118 237 | 316
Farios covevieiiiniariensnsennns 08 116 118 152
13.409 | 6426 | 8.199 | 1.762 | 2.498 | 3.973

(1) Cifrns da ln Direccién Géneral fde Estndisticn ¥ Censos de Ia Negidn, ein loz njustrs rque re
le intzoducen para los cuadros del balance de pages y del comerein exterior nsgenting por prineipales
pnises.

("} Cifroa provisipnales,

Las ventas al continente amerieano se han mantenido en
cifras elevadas, que superan ampliamente a las registradas en

preguerra, mo obstante la disminucién de los embarques a
Brasil.

A consecuencia de todo ello y de la reanudacién de nuestro
comercio con Jos mereados del Lejano Oriente, las exportacio-
nes tienden a retomar la fisonomia de tiempos de paz.
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En las importaciones, que casi duplicaron las efectuadas
en 1945, mis de la mitad del aumento obedece a las mayores
compras de magquinarias, vehiculos y materias primas esencia-
les para el desarrollo y mantenimiento de la actividad de la
industria nacional, realizadas por nuestro pais en Estades Uni-
dos y en el Emperio Britinico. No obstante las dificultades que
especialmente durante 1946 mediaron para obtener prontas en-

IMPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

Cantidades Yalores efectivos (1)

Rulros Promedio Pramedia .
1o37/30 | 1948 {1946 ()| [pyrjap | 1043 | 1946°(9)

{En miles do toncladas) {En millones de m$n.)
Substancins alimenticias .......... . 490 223 230 113 135 ] 194
Textiles v sus manuineturas ....... 178 63 71 327 | 230, 284

Arpillera ....vev.... Vessvernsarae 83 34 30 45 36

OIroS viiveinennariececinnannnnnns 95 29 41 183 248
Productos quimicos y farmacéuticos 209 146 | 183 86| 127 | 163

Carbonato de sodio v soda cdustica 51 47 55 g 0

OF0S vveevnnnncrrnnnnnsnnnnnenan 158 99 128 119 154
Papel, cartdn y sus artefactos ....... 230 174 253 1] 103 166
Maderas y sus artefoctos .......... 564 430 [ 615 6 122 187
Hierro v sus artefactos ............ 796 109 487 192 o3 279
Maquinorin ¥ vebieulos ...... rens 222 21 130 198 51 325
Metales, excluido hierro y sos arte-

T 112 67 86| 710 76 110
Piedras, tierros, vidrios v cerAimiens | 2.106 | 1.654 | 1.804 41 45 62
Combustibles v Iobricamtes ........ 4966 | 1.343 | 4.358 168 97 283
Caucho v sus manofpeturas ...e.e.. 13 3 25 16 14 20
L0517 Ceriees 112 22 99 107 61 199

9.098 | 4.255 | 8.341 | 1452 | 1.154 | 2.332

(1} Cifcos de la Direecidn General de Eatadistien y Ceneos de In Nacién sin Top njustes gito so
Ie introdneen para loa euadeos del balance do pogos y del comercio exterior argenting por principnles
paises,

(*} Cifran provisionales,

tregas en esos mercados, las adquisiciones argentinas de elemen-
tos esenciales para desarrollar la actividad industrial han sido
de importancia y dan un indice adecuado de Ia confianza con
que los inversores argentinos colaboran en el crecimiento de
nuestro potencial industrial. '
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También las compras en el continente americano han supe-
rado sensiblemente a las registradas en 1945, debido principal-

mente a la reanudacién en gran escala de nuestras adquisiciones
de combustibles liquidos en las Indias Occidentales Holandesas
y Venezuela.

COMERCIO EXTERIOR ARGENTINO POR PRINCIPALES PAIsEs ()

{En millones de m¥n. al tipo comprador oficial)

2% | g = 228 §5 |2:| o

Periodos A E% 5 B2 E 58 e 2

E3 | g0 A Aagl 28 |A= B4

& gl ©§
EXPORTAGION (4)
Promedio 1937/1939 ... ......... 577 | 221 B6 62 716 | 35 | 1.757
B T . vevaas 582 | 261 75 B5 392 | 40 | 1435
L R b3 | 562 83 i 138 130 | 67 | 1.533
L s GRY | 492 103 | 220 173 | 14 | 1.691
104 tiiinriiiieiriiiiaisiaaana 926 | 503 126 § 329 151 | 10 | 2.045
X 1.010 | 533 205 i 324 213 | 11 | 2.296
L T A 739 | 554 254 1 398 516 { 22 | 2483
1046 (B} cviirieninecnnvnnnnnnns 1106 § 5391 174 ; 435 | 1571 F 68 | 3.935
IMPORTACION

Promedio 1937/1932 ............ 371 | 284 51 90 579 | 32 | 1.407
1) Y 371 { 443 68 | 148 225 | 22 | 1.277
B 314 { 370 123 | 169 77| 33 | 1.086
A 264 | 329 180 | 142 137 4 | 1.066
% 222 | 150 | (9)169 | 123 133 2 799
L 161 | 126 | (9)292 | 160 146 2 887
1045 L. it ittt 186 | 136 | (5)285 | 192 07 2 | 1.008
1946 (5)  viivevnvmnnnnnonnaennes 366 | 556 | (%)285 | 331 425 | 12 | 1.975

(') Snlvo indicacién en contracio, cifrns de la estadisticn wmacional ajustadas al tipo compro-
dor oficial.

(*) Excluide Conndd, cuyo comercio no ce lnuidn en £, nque figurn en demds paises americanas.
(%) Pura Espafin, en Iss 1tHimny ofios, valores sexgin Io enentn del eonvenio.

(1) Yalores de In cstadisticn nacional, ojustndos por difecencins de precins en algunos productos.
Incluye loe gastos de embarque para llevarlos & valures FOB, Loe dalos de Brasil desda 1942, correspons
den o lap cifros lomadan en el convenio.

() Cifraa provisinnales,

(") Estos cifrnes dificren de las que sc consignan en el euadro del balance comercial de lz Argen-
tinn con Droeil, porque representon valores CIF. Ademde, en 1943 y 1944 incluyen importnciones que
han sido pogadns en fondos libres ol mopgen da la cnentn del comnvonio.

3. COMPOSICION DE LAS EXISTENCIAS DE ORO Y DIVISAS

El resultado de nuestras cuentas con el exterior se ha refle-
jado en un nuevo aumento de las reservas de oro y divisas con
que cuenta el pais, las que, al 31 de diciembre de 1946, alcan-
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zaban a m$n, 5.782,4 millones (*). De ese total, m¥n. 5.646
millones figuran en los balances del Banco Central y el resto
corresponde a la posicién de las instituciones autorizadas a ope-
rar en cambios. :

COMPOSICION DE LAS EXISTENCIAS DE ORO Y
DIVISAS Al CONTADO

Yalor en millones da Relacidn solire el

Conceptoy mSu, {3} total (5%)

31/12/45 31/12/46 a1/12/4a I1/12/46
Total general ...........c....... .| sq021 | 57824 | 1000 | 1000
Oro y divisas con cléusulz de garan.
tic de oro ... ...l veeees ieees 5.669,7 5.702,0 99,4 90,6
O8O weentetanerieriseaseaneans 40005 | 3.596.0 71,9 62,2
Enel pais ..ovvevninnnnnnnnnns 1.222.6 1.710,7 214 20.6
En el exterior ........ouiuinen - 2.876,9 1.885.3 50,0 32,6
Divigas vvevnrnrcinnrserernnnnnss 1.570,2 2.106,0 27.5 364
Reino Unido ........cvovuen.. 1.541,1 1.753,6 270 30,3
Fronein ....coveviviniinnnnnn. 20,1 2515 0,5 4,3
Bélgien oovvviriiiiiiiiiien. 100,9 18
Divisas sin cldusula de garantio de oro 354 80,4 (11] 14

(*) Yalorea m los lipus de contabilidad, excepls pora Tas instituciones zulorlzadss, que se tomazn
al Uipe comprador oficial.

Como puede apreciarse en las cifras del cuadre, las ante-
riores tenencias de oro disminuyeron en el afio en m$n. 504 mi-
llones, mientras aumenté en m$n. 536 millones la existencia
de divisas con garaniia de revaluacién para el caso de flucina-
cién del valor de las divisas respecto al oro. Teniendo en cuenta
esta garantia, que protege el valor de los saldos en divisas no
convertibles, las reservas del pais estin practicamente a cubierto
de cualquier fluctuacién respecto al valor del oro, vale decir,
conforme a Ia interpretacién que el Baneo Central ha sostenido
siempre, que son un elemento de respaldo monetario estricta-
mente equiparable al oro.

Cabe senalar, por ultimo, que durante el afio 1946 se im-
porté parte del oro que el pais tenia en custodia en el exterior.

A raiz de ello, la existencia del metal en el pais se incrementd
en m¥n. 488 millones.

{1} Cifrns del Honeo Centrnl o lon tipos de contabilidnd; exisiencias de laz instituciones autori-
rados ol Lips de combio camprador pficial,
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4, LAS DIVISAS NO CONVERTIBLES Y LAS RESERVAS MONETARIAS

Con las modificaciones introducidas por el Decreto-Ley
N? 14.957/46 al texto de la Ley 12.155, ha quedado resuelio
el problema que planteaba la limitacién establecida en el
articnle 40 de la misma, frente al progresivo aumento de nues-
iras tenencias de divisas de compensacidon con’ garantia de su
valor en términos de oro.

Fl articulo 28 de la nueva Carta Orgénica precisa el concep-
to que regia al articulo 40, ya que equipara con el metélico las
divisas cuyo valor en relacién al oro se halle asegurado por una
garantfa seria. Y dado que las garantias que cubren a las divisas
de compensacién que integran las reservas monetarias satisfa-
cen plenamente a dichas exigencias, ha sido posible cancelar los
certificados de custodia de oro y divisas que se hallaban en eir-
culacién, a cuya coloeacién se habia recurrido como solucién
transitoria para mantenerse dentro dé las disposiciones de la
Ley 12.155.

La solucién dada a este punto coincide con la opinién de
las anteriores autoridades del Banco. En efecto, con motivo
de las dificultades que creaba dicho articulo 40, ya en noviem-
bre de 1943 el Banco Central manifesté su acuerdo en el sentido
de que las libras bloqueadas (cuyo valor con relacién al oro fué
garantizade por el Banco de Inglaterra y, por lo tanto, segin
los fundamentos de la resolucion tomada en aquel entonces,
eran iguales al oro mismo) no debian considerarse comprendi-

das en la limitacién del articulo 40 de la Ley 12,155,

5. DESARROLLO DE LOS DIVERS03 CONVENIOS DE PAGOS5, VIGENTES

En el capitulo anterior se han analizado las principales
disposiciones de los convenios suscriptos durante el afio 1946
y comentado las directivas fundamentales de la politica comer-
cial exterior argentina que ellas configuran.

En la mayoria de los casos, los nuevos convenios de 1946
vienen a sustituir, en parte, a otros ya vigentes, pero ello no
ohsta para que, en este capitulo, se proporcione la informacién
en cuanto al desarrollo que han tenido en la prictica dichas
convenciones, en el iranscurso del afio. '
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Convenio con el Reino Unido.

Al igual que lo que ha venido ocurriendo en afios anteriores,
el movimiento de fondos con el drea esterlina durante el afio
1946, hasta el 17 de setiembre, fecha en que entré en vigeneia el
nuevo convenio con el Reino Unido, ha arrejado un saldo favo-
rable para muestro pais (m$n. 323 millones), principalmente
por el superivit considerable de nuestro intercambio comercial.

Como resultado de ello, a la fecha citada nuesiras tenen-
cias totales de libras de cuenta especial, asi como el oro apartado
a nuestro nombre por el Banco de Inglaterra, alcanzaban a un
equivalente de m$n. 1.837 millones, '

De conformidad con lo autorizado por el nuevo acuerdo,
se liberé el metal mencionado anteriormente (509.907,683 onzas
finas} y se transfirieron a la cuenta de libras libremente dis-
ponibles £ 5 millones, con lo cual las existencias de libras ester-
linas de cuenta especial, a fines de 1946, ascendfan a £ 126,7
millones, cor un equivalente de m$n. 1.712 millones. ’

Convenio con Espaiia.

Antes de la concertacién del convenio de 1946, que abarca
en forma integral el problema del intercambio con ese pais, se
habia celebrado un mnuevo acuerdo financiero por el cual se
concedia a Espaiia un adelanto por m$n. 37,8 millones desti-
nados a la compra de cereales y harinas panificables.

En garantia, Espafia constituyé un depésito de oro por una
suma equivalente, 2 nombre del Banco Central de la Repiiblica
Argentina, en el Banco de Inglaterra, y se comprometié a can-

celar en 36 pagos mensuales el adelanto, mds sus intereses al
2,75 % anual, . :

Tanto esa denda como la proveniente de los acuerdos ante-
riores, fueron refundidas en el crédito otorgado a Espafia por
el convenio de octubre de 1946, )

El movimiento de las cuentas mencionadas se detalla en el
cuadro que va a continuacién. En él puede verse que las deu-
das anteriores al iiltimo convenio, que alcanzaban a m$n, 225.5
millones, fueron canceladas mediante el producido de la venta,
al Instituto Argentino de Promocién del Intercambio, de parte
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del empréstito en pesos que el Gobierno Argentino autorizé a
emitir a Espafia por un mouto global de m$n. 400 millones.

MOVIMIENTO DE LAS OPERACIONES A CREDITO CON ESPANA

Concaptos

Ventas o erédito .oovevreveerarerars Cerrrracaans
) ) - tersrarenen R
Total ..oovveinnncnrnnnnnnns Crnakarararerieana
Amorlizaciones (1)

Saldo del ejercicio a favor de nmestro pais ......
Saldo acumulade .....occovieiiiiiiaia.,
Uhlxzacmn de los fondos provenientes de Iu ne-
gociacion del Empréstito emitide por el Go-
hierno Espaifiol y tomaede por el LA.P.L. .
Nnoevo saldo ..vevvvecrvnrirnrnnrreisnasanaranes

1946

1945 Convenios Convenio

anteciores del
al 36/10/46 30/10/46
{En millones do m¥a. o los tipos

reales do s oporaciones}
124,1 53,7 174
1,0
124,1 53,7 384
48,0 39,6

76,1 14,1 34
2114 225,5 384
225,59 5.7
2114 327

(*) De estns amorzaciones, fueron nbonados por lo Compoiiin Argentinn de Electricidad 6,2 millo.
nes de pesos moueda nacional en 1943 y m8n, 04 millones on 1946.

El movimiento de los cobros y de los pagos con Espafia,
registrados en la cuenta especial que se lleva por las operaciones
al contado, arrojé un saldo negativo de m%n, 24 millones, cuyo
origen surge claramente de las cifras que se consignan en el

cuadro siguiente:

COBROS Y PAGOS TOTALES CON ESPANA (%)

Conceptaon

1945

1945

Inpresos POT cveevevrnvnannss e beteieiaranananns ..
Exportaciones cobradas al contade ,........c...hs.
Amortizaciones del préstamo .......iiiiiinaann
Intereses sobre €l Présiomo ...o.ovvvvnnnssennannas
VA0S vrevrieninvecnsncsorasssnssssnsannsssananss

Egresos por ..vov.veeens Creretesrataersrsietacnnnes
Tmportreiones .. ..ciivisininiiniiesarnsnnsnnnnnss
Traneferencins de particulares .......ccoivviinas
Divisar libres que nos vendis Espofa ............
VATIDE vvevrrnevussesssasassnsnseanssssassssosnns

Saldo o favor (4} o en contra {~=) de In Argentina:

cioties inlervienen al cobrearss las pmartizaciones,

—_ 72—

{En

+ 96

(1) No sz considernn lzs venlas a crédito por no originar ningle pape inmediato.

millones de mén. o'les tipos
realer da lax operaciones)

108,7
40,9
48,0

6.4
134

99,1
47,1
325

6,7
12,8

85,0
24,2
39,6
5.9
15,3
108,7
29,9
59,7
18,7
04

— 23,7

Esas opern«




Convenio con Brasil.

Continué en vigor, durante 1946, el convenio de pagos fir-
mado con ese pais en 1941, Se recordard que dicho convenio
establece que las transferencias entre amhos paises deben ser
cursadas a través de una cuenta especial cuyos saldos, por en-
cima del equivalente de délares 2.500.000, quedan bloqueados
y s6lo pueden ser utilizados para incrementar las compras en
el paiz deudor.

El intercambio comercial arrojé en 1946 el saldo negativo
mds elevado que se registra desde la concertaciéon del acuerdo,
como consecuencia de la fuerte disminueién de nuestras expor-
taciones de trigo y harina a ese pais.

Los saldos acumulados en virtud del convenio de 1941 al-
canzaban, al finalizar el afio 1946, a délares 43,1 millones a
favor de Brasil. Teniendo en cuenta las gestiones realizadas
por el Gobierno de ese pais, que alegé haber tenide que recu-
rrir a terceros paises para adquirir el trige que el nuestro mo
habia podido proveer y para cuya financiacién necesitaba de
los fondos bloqueados en la Argentina, el Gobierno Nacional re-
solvié, no obstante las clausulas del convenio, acceder al pedido
y autorizd el 17 de enero de 1947 el desbloqueo de los délares
43,1 millones arriba mencionados.

Convento con Francia.

Las operaciones con dicho pais han ido arrojando un con-
tinuo saldo a nuestro favor, lo que dié como resultado que el
crédito de m$n. 150 millones que acordamos a Francia, hasta
cuyo monto ne era exigible reembolso inmediato alguno, fuera
cubierto ripidamente en 1946.

Como el movimiento de fondos continuase siendo desfavo-
rable, el Banco de Francia, de conformidad con lo establecido en
el convenio en el mes de abril, comenz6 a entregar oro. Sin
embargo, en virtud del desarrollo que iba tomando nuestro co-
mercio con Francia y de que el Gobierno francés solicité uma
modificacién del acuerdo en vigor, las autoridades de amhos
paises convinieron en suspender las entregas de oro mientras se
llegara al nueve acuerdo,
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CONVENIO CON BRASIL

BALANCE COMERCIAL DE LA ARGENTINA

Conceplas

1043 (1)

1946 (%)

Movimiento de la cuenia del convenio

Exportaciones (“)_ ................................
Importaciones (M} ...t i
Baldo ... i e e
Ajuste de In devda comercinl y diferencins varios .
Conversién a y de divisos libres o........... e
Baldo meto ..............0ccvviiiiinnnnen

Principales rnbros del intercambio {4)
n) Exportaciones . :

Productos agricolas:

Treige v bharioa .c..oovvvinnnnn....

Frutos frescas Cererieniiiienins Veaeean cer
Ajoayeebollas ..........oiiiiiit.. ereaes
Malta ....ccceuat et ataettanaserarrraaanenn

Productos gunoderos:

Animoles VIVOE ..vivvnniiiiinnnan. Vereanes
Manteen ..oviieiaiicaiiiiieririrnriraieeaas

Sebo vacumo .............l, Cvvrrrareaeenes

Casefnn ....covnenirinannnn Ciermrrereanaen ]

b} Importaciones

Textiles:

Tejidos de algoddn .......oooviaiiia..., vees

Hilados de algeddén .....cvvvvvvnnnn... Ceeees

Otros lejido_s e hilades ........... berirasres
Maderss ....... e eanraraaesreratsasanrsranny
Cofé ............ et derrreeeeeraraeaan e,
Frumns fresens ..oveicereeeereeinnnereiasannns
Hierro ¥ ncero ....... Ceareesanaienees P .
Tabaeo en boja o picadura ....... ferereenans
CACAD BN ELAND +euvvneevnvenrennninionennnnes
Pitn en £ama .....eveeen.n. i,

{1) Cifras corregidag,
(%) Cifrun provisionnles.

{En millures do m$n. ol tipo '

comprader oficial)

2540
260,3
— 63
9.9

3,6

1571
171
4,7
45

69
43
1,9
15
1.2
0.8
0,6

763
88
12,8
62,0
23,3
22,1
17,8
75
7.2
5.2

{8} Valor FOB de ncuerdo con lz cusmta eatndistien del convenio,

(4} Segin estndistica nnefonal, valores FOB parn exporinciones y valores CIF parn impurlnciomn.

ajustados al tipo comprador ofieial.
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174,0
251,0
— 77,0
— 85
8,4
—_d

2,3
1,7
2,2
14
1.6

2.2

44.0
1.9
12,5
97,9
32,9

" 30,0

4,4

12,3
7.3
3,5
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Los pagos y cobros efectuados durante 1946 a través de las
cuentas del convenio, figuran en el cuadro que se con51gna a
continuacion:

COBROS Y PAGOS CON FRANCIA

Coneaptoa Valor

{En millones do
min, al tipo

comprador oficiel)
Saldo al 31/12/1845 .o virririiiiiiiiaiiianaas 277
COBros ..o iiiinr i etnatiar s rinnatnencnn 446,8
Por exporlaciones ....coiiiiiiiiiiiiiiiina. 423,5
Por otros conceplos ......ccocevieiciiaainnns 23,3
Pagos ..o i ittt 2288
Por importaciones ...ovvvvrivrnnrnnrniananes 21.9
Por otros conteplos ....vvvivaranenacaaranas 16,5

FEntrega de 0T0 ..vvvvvnerrvrnanernnneecennn oo 1904
Saldo al 31/12/1946 .....ivivivineinaniy Ceieeaes 2457

Convenio con Bélgica.

Las operaciones con Bélgica, que desde la liberacién de ese
pais se conceriaban en délares estadounidenses, se realizaron en
francos belgas a partir del 24 de mayo de 1946, fecha de entrada
en vigor del convenio de pagos firmado con esa nacidn.

El acuerdo es similar en sus lineamientos generales al con-
venio suscripto con Francia en octubre de 1945. Todos los pa-
gos entre nuestro pafs y la “zona monetaria belga™ (*) deben
hacerse en francos belgas, a través de cuentas especiales abiertas
a nombre de Bancos argentines en instituciones autorizadas de
la zona belga. Se convino la concesion de un crédito reciproco
de hasta un equivalente de m$n, 110 millenes al tipo comprador
oficial; cualquier excedente sobre esta cifra, que representa el
limite maximo del crédito, tendra que ser abonada por el pais
deudor en oro o divisas de libre disponibilidad.

Se ha estipulado vna clausula de garantia similar a la del
convenio con I'rancia, por la cnal el Banco Nacional de Bélgica
garantiza el valor con respecto al oro del saldo neto de la posi-
cién general argentina en francos belgas, por operaciones al con-
tado y a término, debiendo aumentarse o disminuirse dicho sal-
do, segiin sea el caso, si se producen variaciones en el valor de
aquella divisa.

{*) Esta zoma incluye Bélgicn, Lusemburgn, Congo Belgs y Roanda Urendi,



El convenio tiene una duracién de un afio, pudiendo pro-
rrogarse por ticita reconduccién de afio en afio, y es susceptible
de ser denunciade en cualquier momento, después del primer
afio de vigencia, con un preaviso de tres meses.

Desde la iniciacién del convenio y hasta fines de 1946, los _
cobros y pagos entre Ia Argentina y la zona monetaria belga han e
sido los que se indican en el cuadro siguiente:

COBROS Y PAGOS CON BELCICA

Concepton Valor
(En millanes ds
mfn. ul tipo !
camprador oficinl} ) ‘
Saldo gue fué transferido a o cuenta del convenio —28 g
Cobros ....... PEr e sreabeerrenanaaetnaan 152,8
Por exportaciones ........icieeveieniininnne. 148,5
Por ofros CORCEPIOE +vvuvvienenenenseenrnns . 4.3
Pagas vuivievininnnn M rateeesasresesarnnaan 51,2
Por Importaciones ....vvvveieeirrerreciannn, 271 e
Por otros eoneeplos ......oovviniiiiininnn.. 24,1 g
Baldo al 31/12/1946 ............ccccvvnunn. 08,8 :

Las operaciones financieras con Bélgica se han reanudado
en virtud de haberse suscripto un convenio de deshloqueo con
este pais, respecto del cual se informa mas adelante,

Convenio con el Paraguay.

Durante el afio tiltimo el intercambio comercial con el Pa-
raguay arrojo cifras equivalentes a las registradas en 1945:

BALANCE COMERCIAL DE LA ARGENTINA
CON EL PARAGUAY (%)

Aifiny Exportaci Impartaci Saldos
{En millones de m8a. ol tipo reat)
1940 16,5 5,1 114
1941 17,1 4,1 13,0
1942 20,7 5.4 153
1943 29.8 6,4 23,4
1944 23,0 8,2 14,8
1945 34,2 154 18,8
1946 35,7 18,2 17,5

{1) Cliras 2el convenio firmodo con ente pafs, Para exporin-
ciones we loma el valor CIF Paragusy declarade por los expertndores i
en los eertifiecados de embemme y.,prra impoclecloges el valor FOI '
FParaguay, A partic de 1344 son eifrar del convenio,
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El saldo a favor de nuestro pais que arrojé el balance co-
mercial, fué cubierto con el producido de las exportaciones de
productos paraguayos destinados a paises comprendidos en el
drea de la libra esterlina. Estas adquisiciones, que alcanzaron
un monto de m$n. 24,0 millones, se efectdan de conformidad
con lo establecido en el acuerdo eoncertado con el Banco de la
Republica del Paraguay y con el Banco de Inglaterra.

II. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

1. 10S TIPOS DE CAMBIO EN LOS MERCADOS OFICIAL Y LIBRE

El 24 de mayo de 1946 volvi6 a cotizarse el franco belga en
el mercado oficial, a raiz del convenio concertado con Bélgica,

Los tipos de la libra esterlina fueron objeto de dos reajus-
tes para adaptarlos a las relaciones establecidas en el mercado
de Londres entre esa divisa y el délar estadounidense ('), con
lo cual el tipo vendedor basico, que a fines de diciembre de
1945 era de m$n. 17,04 por libra, pasé a ser de m$n. 17,02 el
19 de octubre de 1946 y de m$n. 17,03 por £ el 14 de enero de
1947, ajustindose en igual proporcién los demis tipos oficiales.

También los tipos de la corona sueca debieron ser modifi-
cados a raiz de la valorizacién (16,7 %) experimentada por
esta divisa en Suecia en julio de 1946.

El valor del délar en el mercado libre no experimenté va-
riaciones de importancia y se mantuvo a un nivel cercano al del
cierre del afio 1945 (m$n. 407,50 por 100 délares). Tocé como
puntos extremos los de m$n. 404 y m$n. 411,50 los 100 délares,
quedando al finalizar las operaciones del afio en m$n. 410,50.

Las demds monedas que se cotizan en el mercado libre man-
tuvieron su paridad con el délar, excepto el franco suizo, que
durante los primeros meses del afio se cotizé por debajo de esa
‘paridad, pero a partir de abril de 1946 se alineé con la divisa
estadounidense. _

(?} La relacién délor-£, que desde fines de 1945 era do 4,03 dalares por £, fué maodificoda por
lar mutesidudes Lritdndeas, esinbleciendn a parlie del 19 do occlobre de 1946 el tipo de 4,02% délares

pur £. Posteriormente, el 14 do cnere de 1947, fué nuevaments eambizda fijindola en 4,023; déla-
res por £,
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2. REPATRIACION DEL ORO Y LIBRE DISPOSICION DE 1.0S FONDOS
DEL BANCO DE LA NACION ARGENTINA Y BANCO DE LA PROVINCIA
DE BUENOS AIRES, DEPOSITADOS EN LOS ESTADOS UNIDOS

A partir del mes de agosto fué posible reanudar la repatria-
cién del metalico que teniamos en los Estados Unidos en virtud
de haber desaparecido las difieultades que habian impedido efec-
toar nuevos embarques desde el 8 de agosto de 1944.

Como resultado de la politica de repatriacién del oro depo-
sitado en el exterior, las cantidades embarcadas hasta fines de
diciembre, procedentes de los Estados Unidos, Reino Unido y
Francia, representaban 6.389.086 onzas finas de metalico, con
un equivalente de Dls, 223,6 millones.

Desde los Estados Unidos se habian efectuado hasta la fe-
cha antes indicada, 18 embarques por valor de 5.599.646 onzas
finas que equivalen a Dls. 196 millones.

Del Reino Unido se recibieron 510.150 onzas finas con un
valor de Dls. 17,8 millones, que era el oro que teniamos en el
‘Banco de Inglaterra. La mayor parte corresponde al metdlico
liberade en virtud del acuerdo celebrado en setiembre de 1946
con aquel pafs. .

Francia nos envié oro por 279.290 onzas finas con un va-
lor de Dis. 9,8 millones, metilico que depositara en el Banco de
Francia a nombre de nuestra Institucién, de acuerdo con las es-
tipulaciones del convenio y en virtud de haber sobrepasado las
compras de aquel pais el limite maximo del erédito concedido
- por la Argentina.

' También en el curso de 1946 se logré la libre utilizacién
de los fondos en délares que tenfan los Bancos de la Nacién y
de la Provincia de Buenos Aires en aquel pais y sobre los cuales
no podia disponerse desde octubre de 1943. -

3. MANTENIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO PREFERENCIAL PARA LA
NEGOGCIACION DE DIVISAS PROVENIENTES DE LA EXPORTACION
DE CIERTOS PRODUCTOS '

Segtin se informé en la Memoria anterior, el Ministerio de
Hacienda habia prorrogado hasta el 30 de junio de 1946 el pla-
zo fijado para la supresion del tipo de cambio que se aplicaba
a los productos de exportacién “no regular”,

— 18 —




- La vigencia de esta medida fué diferida hasta el 8 de oc-
tubre, a fin de: estudiar la situacién en los diferentes renglones
y poder decidir, sobre la base de informaciones que se solicita-
ron a los exportadores, el régimen de cambios que en adelante
se les aplicaria.

De acuerdo con el estudio realizado, se mantuvo el tipo
comprador preferenclal para aque]los articulos a los cuales se jus-
tificaba acordar un tratamiento mas favorable, Para ello se tu-
vieron en cuenta, enire otros elementos de juicio, las perspectivas
de afianzamiento de las exportaciones en los mercados del ex-
terior, las posibilidades de expansién de la industria para am-
pliar su participacién en el abastecimiento de los mercados ex-
tranjeros y la importancia numérica de la mano de obra dedi-
cada a producir para la exportacién.

4, CONCESION DE CAMEIO OFICIAL PARA EL PAGO
DE VIAJES DE ESTUDIO -

Con el p_ropﬁsito de facilitar'los viajes al exterior con fines
de estudio o de perfeccionamiento, que resulten de interés para
el pais, y la concurrencia a congresos cientificos internacionales
en el extranjero, desde el mes de junio de 1946 se otorga a los
profesionales y personas que lo soliciten, cambio oficial, al tipo
vendedor preferencial, para el pago de los pasajes, gastos de
viaje y de subsistencia.

. TFRANQUICIAS ACORDADAS A LOS ENVIOS DE PRODUCTOS
DESTINATDIOS A LOS PUEBLOS ATECTADOS POR LA GUERRA

‘A fin de facilitar los envios oficiales y privados de caric-
ter benéfico de productos esenciales para la subsistencia de los
pueblos afectados por la guerra, no se ha exigido la negociacién

- de cambio en el mercado oficial por esos embarques.

Las donaciones efectuadas por el Gobierno Nacional a la
U. N. R. R. A. y a diversos paises europeos, a las cuales se aplicé
esa franquicia representaron un valor de m$n. 77,3 millones,
y los envios de entidades privadas y partlculares ascendleron a

m$n. 15,9 millones.
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6, FACILIDAD OTORGADA A LOS BANCOS PARA LA APERTURA
DE CREDITOS PARA IMPORTACIONES

Segiin se explicé en la Memoria del afio anterior, el Banco
Ceniral adelanté a los bancos locales francoes suizos, coronas
suecas y escudos, para la atencién de los pedidos del comercio
importador, de apertura de créditos destinados al pago anticipa-
do de mercaderias, a fin de solucionarle los problemas origina-
dos por la disminucién de los créditos en el exterior.

Durante 1946 se continué acerdando esa facilidad, hacién-
dola extensiva a las demds divisas que se cotizaron en el mer-
cado oficial.

7. DEPOSITOS DE ORO EN CUSTODIA

Durante 1946 se registraron movimientos de cierta impor-
tancia en los depdsitos de oro en custodia, tanto por el niimero
como por el valor de las operaciones. Al 31 de diciembre lti-
mo habia 24 depdsitos por un total de 120.871,193 onzas finas,

8. EL CONTROL DE FONDOS EXTRANJEROS

El control de los movimientos de fondos y valores con pai-
ses exiracontinentales ha sido obhjeto de varias modificaciones,
con motivo de la celebracién de los convenios de deshloqueo con
Francia y Bélgica y de haberse autorizado la reanudacién del in-
tercambio comercial con las zonas aliadas de ocupacién en Ale-
mania, Austria y Japon. :

En virtud de los acuerdos de desbloqueo concertados con
Francia y Bélgica, se ha convenido que quedan liberados de la
aplicacién de las disposiciones sobre control politico los haberes
de esas naciones en la Argentina, asi como los hienes argentinos
existentes en Bélgica, cuya disposicién habia sido sometida opor-
tunamente a control por ese pajs. La liberacién de esos bienes
estd subordinada a la presentacién, en cada caso particular, de
un certificado extendido por la autoridad competente de los res-
pectivos paises, en el cual conste que en dichos haberes no exis-
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ten intereses enemigos, Se ha convenido, ademas, que los bienes
existentes en la Argentina que se liberen a partir de la fecha
de los acuerdos, continuardn sujetos a las disposiciones de orden
general vigentes, o que se dicten en el futuro en el pais, sobre
control de los movimientos de fondos con el exterior y de los
bienes o cuentas abiertas a nombre de residentes en el exterior.

El Gobierno Nacional puso a cargo de este Banco y de la
Junta de Vigilancia y Disposicién Final de la Propiedad Ene-
miga, segin el caso, la aplicacién de las disposiciones de los
acuerdos de desbloqueo.

El Ministerio de Hacienda, teniendo en cuenta el dictamen
producido por la Cancilleria, facult a esta Institucién para au-
torizar la negociacién de divisas por operaciones de exportacion
e importacidon con las zonas aliadas de ocupacién en Alemania,
Augtria y Japoén, siempre que fueran concertadas en délares es-
tadounidenses, lo que permitié reanudar el intercambio comer-
clal con esos territorios.

Las operaciones relacionadas con los bienes existentes en
nuestro pais, que pertenezcan a personas radicadas en Alema-
nia, Japén o territorios que estuvieron bajo el dominio de esas
naciones, han continuade sujetas al contrel de la Junta de Vi-
gilancia y Disposicién Final de la Propiedad Enemiga. El Banco
Central siguié resolviendo los pedidos presentados por los inte-
resados, de acuerdo con las normas fijadas por aquel organismo,

Para facilitar los pagos financieros a Espaiia, Suecia y Sui-
za se simplificaron los requisitos establecidos por el régimen de
“affidavits” aplicable a esas operaciones, con lo cual se ha eli-
minado la mayor parte de las restricciones que limitaban esas
‘remesas,

El movimiento de fondos con los paises liberades, vinculado
con el intercambio comercial y las transferencias de ayuda fa-
miliar, se continué realizando sin inconvenientes. Ademas, con
el fin de prestar ayuda a residentes en diversos paises euro-
peos ('), este Banco, teniendo en cuenta los fines humanitarios
que se perseguian, autorizé a transferir fondos a Suiza, en fran-
cos suizos, para adquirir viveres en dicho pais.

Las disposiciones relativas al control de ingreso de capita-
les, adoptadas en virtud del Decreto nimero 148.263/43, han
continuado aplicindose en 1946 como en afios anteriores.

(%) Alemania, Aunstriz, Checoslovaquio, Holonda, Hungeiz, Italin, Yogoeslavia, ele,




III. POLITICA DE CAMBIOS Y CONTRALOR SELECTIVO
b . DE LAS TMPORTACIONES

1. CENTRALIZACION DE LAS FUNCIONES DE CONTROIL DE CAMBIOS

Por Decreto-Ley N? 12.596, del 3 de mayo de 1946, el Po-
der Ejecutive Nacional puse a cargo del Baneco Central el con-
trol de cambios, ceniralizando asi en esta Institucién todas las
funciones relativas a la politica de cambios que, hasta ese en-
tonces y desde la disolucion de la Oficina de Control de Cam-
bios, eran ejercidas por diversos organismos.

De acuerdo con los términos del decreto mencionado, el
Banco Central, como organismo nacional encargado del ‘manejo
y regulacién de las reservas monetarias del pais, debe determinar
Ia forma en que tendrin que utilizarse esas reservas, dindoles
una aplicacién preferencial al pago de aquellas importaciones de
materiales y elementos indispensables para el normal desenvolvi-
miento de las actividades del pais y para las necesidades del eon-
sumo que no puedan ser atendidas en el mercado interno por la
industria argentina. Las medidas que el Banco adopia en esta
materia, son el resultado de las decisiones de todos los sectores
oficiales y privados vinculados con la economia nacional, por-
que en su Directorio se hallan representados los sectores indus-
triales, agricolas, ganaderos, comerciales y las fuerzas del ira-
bajo, asi como los Departamentos y Secretarias de Estado corres-
pondientes,

Iisto en lo que concierne a la politica de cambios, a euyo
significado ya nos hemos referido en el capitulo II. En cuanto
a la centralizacién de funciones relacionadas con el control de
-cambios, la aplicacién del Decreto-Ley 12.596 ha traido como re--
sultado la transferencia al Banco Central de las tareas de inspec-
cién y de sumarios que tenia a su cargo la Direccion General del
Impuesto a los Réditos; la disolucién de la Comisién de Divi-
sas, creada con cardeter transitorio por el articulo 18°% de la
Ley 12.160 y la anulacién de la autorizacién acordada, en rela-
cién a las operaciones de cambio, a la Corporacién para la Pro-
mocién del Intercambio SA., cuyas funciones han pasado a ser
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ejercidas por el Instituto Argentino de Promocién del Intercam-
bio, entidad oficial de cardcter comercial, creada por Decreto-
Ley N? 15.350, del 28 de mayo de 1946.

2. COORDINACION DE LAS COMPRAS EN EL EXTERIOR DE LAS
DEPENDENCIAS DEL ESTADO

Dada la importancia que revisten las compras que las de-
pendencias oficiales realizan en el exterior y teniendo en cuenta
la conveniencia de coordinar esas adquisiciones, a fin de encua-
drarlas dentro de Ia politica de cambios que aplique el Banco
Central, el Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto-Ley N? 15.841,
del 31 de mayo de 1946, dispuso darle intervencién en esas ope-
raciones.

De acuerde con el régimen establecido, las dependencias y
reparticiones oficiales, antes de adjudicar sus compras de pro-
ductos extranjeros, deben consultar al Banco Central sobre la
oporiunidad y condiciones de esas operaciones, quien dictamina
s6lo en relacién con la utilizacién de divisas y no en lo concer-
niente a la necesidad de compra en si, aspecto que, logicamente,
es del resorte exclusivo de las reparticiones. El Banco Central,
en uso de las facultades acordadas por el citado Decreto-Ley, ha
exceptiado del cumplimiento de esas disposiciones a ciertas com-
pras, en atencién al monto y naturaleza de las adquisiciones.

3. EL REGIMEN DE CUOTAS Y L0O3 PERMISOS DE CAMBEIO -

Las medidas de cambio para llevar a la prictica el contra-
lor selectivo de las importaciones, se han aplicado en dos etapas.
En Ia primera de ellas, que entré en vigor el 29 de noviembre
de 1946, se estableci6 el régimen de previo estudio en cada caso
para las maquinarias y motores y se fijaron cuotas de importa-
cién para los siguientes articulos: arena de Fontainebleau; ce-
mento blanco; lonas y carpas de lino o cdfiamo o mezcla, en-
ceradas o mo, para cubrir parvas o vagones y para otros usos
analogos; tejidos de lino, cdfiamo o mezcla, llamados lona o lo-
neta, impermeahles o no; madera terciada; marmol en chapas;
mirmol en blocks; piedra esmeril en general; alambres o cables
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de cobre hasta 5 mm, de didmetro, forrados en plomo; alambres
o cables de cobre de mis de 5 mm, de didmetro; alambres o ca-
bles, armados, subterrineos con forre interior de plomo y ar-
‘madura de hierro o acero; discos o resistencias de hierro para
cocinas eléciricas; limparas incandescentes en general (exclui-
do tubos fluorescentes) ; botones; cepillos para dientes; peines
en general (con exclusién de los de carey, metal y marfil) ; sul-
fato impuro de aluminio; esencia de anis; esencia de menta; fi-
bra o pasta de madera para la fabricacién de papel; caolin para
la industria; litophone (litopén) ; pilas en general; dcido cftrico;
azufre en general, y carburo de calcio (*).

Las firmas interesadas en la importacién de los articulos
sometidos al régimen de previo estudio en cada caso o sujetos a
limitaciones cuantitativas, deben contar con un permiso de cam-
bio otorgado por el Banco Central para que las aduanas o re-
ceptorias extiendan los correspondlentes certificados de despa-
cho a plaza.

Las cuotas fueron adjudicadas al Instituto Argentino de
Promocién ‘del Intercambio, que puede importar las mercade-
rias directamente o por intermedio de firmas de la plaza, con
lo eual se ha tendido a facilitar una intervencién reguladora que
evite especulaciones en perjuicio de los consumidores. Cuando
el Instituto Argentino de Promocién del Intercambio otorga a
los importadores participacién en las cuotas, dichas firmas de-
ben solicitar el correspondiente permiso de cambio al Banco
Central,

La segunda etapa de las medidas de eambio, puesta en vi-
zencia el 20 de enero de 1947, consistié en modificar los tlpos
de cambio para una serie de artwu_los v establecer el permiso
de cambio con caricter general para todas las importaciones.

Las modificaciones introducidas en materia de tipos de cam-
bio fueron las siguientes: se dejaron sin efecto las diseriminacio-
nes por paises, unificando las normas de cambio; se elevaron
o rebajaron los tipos de cambio para diversos articulos y se su-
primieron los tipos especiales para automéviles, miquinas de
contabilidad y escribir, bicicletas, etc. (tipos del régimen de la
ex-Corporacién para la Promocién del Intercambio).

(}) Con poasterioridad al 29 de moviemlire de 1916 se elimind del régimen de cuotse o I fibre o
prsta de moders pura In faleiencién de pupel ¥ a0 incheyd en ese eSgimen al pepel parn cigardillos. En lo
que reapecis # los permisos para deido citvico, nzufes sp genersl y carburn de colein séilo sm olorgan

@ lam firman que cuentan eon lar nutordzaciones do ln Secestarin de Indusicia ¥ Comeselo y por Ins canti-
dodes que en ellos so indiquen,
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Los permisos para articulos sujetos al régimen de previo
estudio en cada caso y para los sometidos al régimen de cuotas,
deben solicitarse antes de efectuar la compra en el exterior,
acordindose para este fin al importador un plaze de treinta
dias, después de obtenida la autorizacidn, para presentar aquel
documento. Para los demds articulos el permiso se otorga des-
pués de realizada la compra y debe gestionarse dentro de las
24 horas de efectuada ésta.

En ambos casos los permisos aseguran, dentro del periode
de su vigencia, la cantidad de divisas y la clasificacién de las
mercaderias, es decir, la clase de certificado de despacho a plaza
que se otorgard para adquirir las divisas respectivas en el mer-
cado oficial una vez introducidas al pais las mercaderias, Las
Aduanas pueden extender certificados por un importe superior
hasta el 10 % de las sumas acordadas en el permiso, franquicia
ésta que no rige para los articulos sometidos al régimen de cuota.

Las mercaderias que lleguen a puerto sin permiso de cam-
bio o por cantidades superiores a las autorizadas, y para cuya
importacién de acuerdo con las normas vigentes no fuera posi-
ble otorgar esos documentos, deben ser reembarcadas o, en su
defecto, podran ser despachadas a plaza a un tipo de cambio
equivalente al quintuplo del que rija en el momento de reali-
zarse la operacion,
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CAPITULO V

!
MONEDA Y CREDITO
1. SITUACION MONETARIA

La moneda fuera de los bancos aumenté en m$n, 999 mi-
llenes, los depésitos corrientes del piiblico en m$n, 1.193 millo-
nes y los depdsitos corrientes del Gobierno y reparticiones ofi-
ciales en m$n. 356 millones. El conjunto de estas cifras alcanza
a m$n, 2,548 millones, que representa el incremento neto, supe-
rior al de los afios 1944 y 1945, que fué de m$n. 1.226 Im]lones
y m$n. 949 millones, respectivamente.

Se ha proseguido el anilisis de estos hechos con los mismos
métodos usados en las anteriores Memorias del Banco. Durante
este afio, al igual que en los anteriores, el incremento de los me-
dios de pago ha sido determinado tanto por factores extermos
como internos, si bien estos ltimos han jugado un papel de ma-
yor significacién. Pero entre los factores internos ha habido
uno de cardcter extraordinario, que consiste en la operacién de
rescate de las ¢édulas hipotecarias, dispuesta por el Gobierno en
julio de 1946, a raiz de la cual el mercado recibid, si bien tran-
sitorianmente, fondos nuevos por m$n. 1.440 millones. Al lado
de este factor extraordinario continuaren actuando, aunque con
diferente intensidad que en afios anteriores, tanto los préstamos
al publico como los préstamos al Gobierno y reparticiones ofi-
ciales,

En lo que concierne a estos tiltimos, las operaciones del
Instituto Argentine de Promocién del Intercambio son las que
determinan la mayor parte del aumento. En efecto, este orga-
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‘nismo utilizé crédito bancario por un total de m¥n. 479 millo-
nes, de los cuales m$n. 247 millones para financiacién transi-
toria de sus operaciones normales y el resto para la compra de
los valores en pesos emitidos por el Gobierno de Espafia, segiin
se explica en la parte pertinente de esta misma Memoria.

SITUACION MONETARIA

Varinciones ens
Coneepltos
e | s 1946
{Er milloncs da m8n.}

Medios de pago creadlos .......... e 1.746 1.330 3778
Favctores Internos ...vvvveevarssnvansosnannans 493 263 2927
Préstamos al priblico ...ooovviiiaiiiiiiinn, 168 220 714
Necesidades {isenles (1) ... Ch e riareesae 109 208 138

Repgulacién del Mercado de anorea Nacio-
DRIEE v iiriinntntsnsstssrsatsatrniansnsas 163. — 00 156
Operaciones del LAP.I ...ovvvviiannn. e 53 — 75 479
Compra de granos ......cocvvvusvnevennrs 53 — 75 146
Otras, incluido el empréstito a Espaiia .... — — 333
Rescate de Cédaoles Hipotecorins Argentinas — — 1.440
Factores externios (%) covuviivicrrearennvsnanan 1.253 1.067 851
Oro y divisas de libre dmposicién [5) 603 619 — 290
Divisos de compensneitn ........ceeivvnenn. 650 448 Blit]

Divisae utilizadns para in cumprn de ]u Unidn
Telefénica ...vovvviinvneiniinnnnanan —_ — 331

Divisas utilizodas para repatriar ln ﬂeuﬂu en
délares y froncos sUiZ0S cicevineirresvenss — —_ 442
Medios de pago absorbides ............... 489 408 1.182
Depdsitos de zhorro y plazo .......... verasaen 458 304 727
Valores del Banco Central en el piblico ...... — 6 — 22 an
Capital, reservas y cuentss vorias de los Bances 37 36 85
Tncremento neto de los medios de pago .. 1.226 949 2,548
Moneda fuera de los Baneos ......oca..... . 421 440 099
Depésitos corrientes del pdblice .............. 630 k64 1.193

Depdsitos corrientes de Gobiernos y Reparticio. .

nes Oficiales ....covvveniencnnnns vernineaes 175 — 165 356

(1) Incluye emisidn de moueda subsidlndla v reemplozo de Dbilloles.

(%) Incluye lna divisas ulilizadns par el Goblerno Nuclono]l parn repeiclar deuda de acuerdo con
el decrelo N® 9,114/43, menos la amortizacidén de obligaciones de In Ley 12,017 entregadns o] Baneo Cen-
tral con motive de esa operacidn.

{%} Deducids el saldo de las “Cuestns Nuevas del Exterior™,

A propdsito de estas operaciones del citado Instituto, de-
be tenerse presente que el crédito bancario de que hace uso es
de naluraleza eminentemente transitoria. Por ejemplo, en lo to-
canie a sus importantes operaciones de importacién, los présta-
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mos bancaries se resuelven ordinariamente en el otorgamiento
de cartas de crédito para el pago de mercaderias y materias pri-
mas, cuyos importes se cubren ripidamente con el producido de
las ventas. El Imstituto Argentino de Promocién del Intercams-
bio, de carécter especificamente comercial, no realiza de ningfin
modo inversiones a largo plazo cuya base sean préstamos banea-
rios, y por eso los méirgenes de crédito con que opera pueden
ser rapidamente disminuidos y hasta suprimidos si Hegara el
caso de no existir necesidad de que contintie realizando adqui-
siciones directas,

Por su parte, las necesidades fiscales y la compra de titulos
en el mereado con fines de regulacién contribuyeron al proceso
con m$n. 294 millones,

El piblice, por otro lado, requirié de los Bancos muy altos
volimenes de crédito, en primer término para el desenvolvi-
miento de empresas industriales y en segundo para las activida-
des comerciales, cuyos negocios han sido mnotablemente incre-
mentados por el gran volumen de importaciones y exportaciones
que seitalan en 1946 las cifras del comercio exterior. Han me-
diado también otras causas dignas de mencién; y debe compu-
tarse, entre ellas, la mecesidad adicional de més capital circu-
lante en el comercio y en la industria, como resultado del alza
de los precios y de los salarios. Habrian: contribuido, ademds, a
esta mayor demanda de crédito por parte del sector del piiblico,
los desembolsos originados a fin de aiio por el pago de las cont-
pensaciones anuales complementarias, para cuya financiacién
transitoria las fitmas recurrieron, en buena parte, al crédito de
los Bancos.

Finalmente, a los medios de pago originados por el juego de
estos factores internos, se agregaron m$n. 851 millones como
resultado del ingreso de oro y divisas, Pero, debido a la ele-
vada absorcién de fondes operada durante el afio mediante el
aumento de los depdsitos a plazo, a las colocaciones en valores
hipotecarios del Banco Central emitidos en reemplazo de las
cédulas, y al crecimiento del capital y reservas de los Bancos,
la expansién del medio circulante por efecto del crédito y del
ingreso de oro y divisas, se redujo a la cifra sefialada de m%n.
2.548 millones.

~ Se suministra en este capitule, como en afios anteriores, un
cuadro de los préstamos al piblico superiores a m$n. 50.000
hechos por el conjunto de Bancos del pais, clasificados en fun.
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cion de las actividades de los prestatarios. Sus cifras denotan
que en 1946 estos préstamos han aumentado en m$n, 784 millo-
nes. Un aumento de m$n, 371 millones proviene de la mayor de-
manda de crédito industrial. En este sector especial de présta-
mo, sélo el Banco de Crédito Industrial Argentino ha realizado
operaciones por myn. 97 millones. Cabe esperar que este amplio
apoyo prestado a la industria, conforme a los propdsitos tenidos
en cuenta por el Gobierno al disponer las medidas en que se
tradujo el reordenamiento bancario, determine prontamente un
sensible aumento en el volumen de la produccién industrial e
impulse hacia esas actividades una mayor cantidad de los capi-
tales y energias de que el pais dispone.

En m$n. 270 millones han aumentado los créditos banca-
rios otorgados a las actividades comerciales, estimuladas durante
1946 por el alto volumen de las importaciones. Cabe consignar
que entre ellas han ocupado los primeros lugares las operacio-
nes relativas a vehiculos, rodados y accesorios; hierros, metales
y sus artefactos, y tejidos y anexos, en todas las cuales el pais
tuvo que soportar importantes déficits durante los afios de guerra.

2. VELOCIDAD DE CIRCULACION DE LOS MEDIOS DE PAGO

Segiin se explicé en Memorias anteriores, conforme crecen
los medios de pago por accién del ingreso de oro y divisas y la
dilatacién del erédite bancario, una parte de esos medios queda
inactiva en las cuentas bancarias o bajo la forma de billetes en
el piiblico. Esta inmovilizacién de medios de pago se refleja en
una disminucién del indice de la velecidad de circalacién del
dinero, sumamente deseable en momentos en que estaban res-
tringidas las importaciones y existian dificultades para aumentar
Ia produccién local. :

Mediamos entonces la velocidad de la circulacién de los
medios de pago, a través de la relacién entre el volumen mone-
tario de los depdsitos. en cuentas corrientes y el monto de los
.débitos efectuados contra dichas cuentas. Dado que de esta me-
dicién quedaba excluida la moneda en circulacién en manos del
piblico, cuya velocidad poedia ser diferente, al disponer de las
cifras de la renta nacional en términos monetarios puede ofre-
cerse ahora un nuevo indice que salva ese inconveniente: rela-
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«cién del volumen de la renta monetaria total de 1a poblacién con
el volumen medio del circulante {depdsitos en cnenta corriente
y billetes en manos del piiblico) que ella ha tenido a su disposi-
-¢ién durante el periodo en que la renta ha sido producida.

VELOCIDAD DE CIRCULACION

Indices, base 1939 = 100
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Segiin puede comprobarse en el grafico, Ias tendencias de
la velocidad de circulacidn obtenidas por ambos procedimientos
son muy similares y acusan para 1946 un ligero aumento res-
pecto al aiio 1945, interrumpiendo asi la tendencia descendente
que se venia registrando desde 1939. Esta leve tendencia al
aumento de velocidad en la circulacién es explicable, porque
1946 es el primer afio completo en que —cesadas las hostilida-
des en 1945— se presentan condiciones de gran amplitud para
el crecimiento de las transacciones, favorecidas por una fuerte
elevacién de las importaciones, Pero aiin asi, es grande 1a dis-
tancia que separa los datos del indice para 1946 de los que pre-
- sentaba en 1939 y en afios anteriores, y esa diferencia es impor-
tante recordando lo manifestado en la Memoria de 1944, en el
sentido de que cuando una parte de los medios de pago se man-
tiene inactiva, mientras conserve ese caricter no constituye pro-
blemas, :




3. LA REFORMA BANCARIA Y LOS BALANCES DEL BANCO CENTRAL
Y DE LOS BANCOS COMERCIALES

Los cambios introducidos en el sistema bancario se harn
visto reflejados tanto en el balance general del Banco Central
como en los balances de los Bancos comerciales. Se tendra pre-
sente el antiguo balance del Banco Central. En el activo fign-
raban, como principales cuentas, las reservas de oro y divisas,
los valores nacionales de cartera propia y los otros papeles que
poseia en virtud de su ley de creacién o de leyes especiales. Las
dos cuentas mis importantes del pasivo eran las de “Billetes en
Circulaciéon”, que incluia la emisién monetaria de denomina-
cines superiores a cinco pesos —por cuanto la de esta denomi-
nacién y menores estaba a cargo del Gobierno Nacional y care-
eia de respaldo en oro y divisas— y las “Cuentas Corrientes
Banearias”, cuyo monto estaba determinado en su mayor parte
por el efectivo minimo legal que los bancos debian mantener de-
positado en el Banco Central,

Al garantizar €l Estado todos los depdsitos bancarios, su
transferencia al Banco Central ha hecho que entre los rubros
pasivos de su balance aparezca ahora el de “Depésitos en Otros
Bancos por cuenta del Banco Central”. Del mismo modo, en el
activo se agregan los rubros “Préstamos Banearios con Caucién”,
“Préstamos Bancarios con Garantias Diversas”, “Redescuentos y
Adelantos sobre Cuentas Corrientes Deudoras en Otros Bancos™
y “Adelantos sobre Préstamos Hipotecarios” en las cuales el
Banco Central registra los fondos que facilita a los bancos para
sus operaciones corrientes de préstamos y oiras inversiones, con
la garantia de las respectivas operaciones.

Por su parte, la ampliacién de las facultades para interve-
nir con fines de regnlacién en el mercado de valores (Art. 20 de
su Carta Orgdnica), permitird en lo sucesivo al Banco mantener
en sus aclivos valores macionales por un importe que podra ser
muy superior al que antes se le autorizaba. Ha crecido, asimis-
mo, la impertancia de la cuenta “Circulacién Monetaria”, de-
bido a la inclusion dentro de ésta de la moneda subsidiaria cuya
emisién, hecha anteriormente por cuenta del Gobierno, quedé
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a cargo del Banco Central. La totalidad de 1a moneda emitida
se halla ahora, por lo tanto, respaldada por las reservas de oro
y divisas,

En cuanto al rubroe “Cuentas Corrientes Bancarias” que
sigue figurando en el pasivo del balance del Banco Central, tiene
ahora un significado completamente distinto. En efecto, cnando
los Bancos recibian los depésitos por su propia cuenta, estaban
obligados a mantener un efectivo minimo en respaldo de los mis-
mos, dos terceras partes del cual debian ser depositadas en ¢l Ban-
co Central. En la actualidad, en cambio, el saldo que regisiran
las “Cuentas Corrientes Bancarias™ en el Banco Central, s6lo re-
presenta la parte de los fondos que éste deja a disposicién de los
Bancos para atender, por cuenta del Banco Central, el retiro de
depésitos y las operaciones de cambio. La contrapartida de es-
tos fondos figura en el activo del balance del Banco Central
dentro del rubro “Cuentas Bancarias - ‘Operaciones” y, por lo
que e termina de explicar, no tiene ninguna relacién con la li-
quidez de las entidades banearias privadas.

En lo que concierne a los balances de los Bancos comercia-
les, a raiz del nuevo régimen en materia de depésitos, éstos fi-
guran ahora en el pasive de cada Banco bajo el rubro “Depésitos
por cuenta y orden del Banco Central”, registrindose en el activo
la contrapartida de los mismos bajo el rubro “Bance Central de
la Repiiblica Argentina, Depdsitos Bancarios, Decreto del Poder
Ejecutivo Nacional N® 11.554,/46".

Los fondos utilizados por los Bancos para sus distintas ope-
raciones de préstamo e inversién figuran en el pasivo de sus
balances bajo los rubros “Banco Central de la Repiiblica Argen-
tina - Redescuentos - Art. 4% del Decreto del Poder Ejecutivo Na-
cional N? 11.554/46” y “Banco Central de la Repiiblica Argen-
‘tina - Cauciones - Articulo 5° del Decreto del Poder Ejecutivo
Nacional N? 11.554/46”, Estos rubros tienen en el Balance del
Banco Central su contrapartida en las distintas cuentas de redes-
cuentos y adelantos a través de las cuales éste les facilita a los
Bancos los fondos necesarios para efectuar préstamos y otras in-
versiones.

-Finalmente, como contrapartida del efectivo dejado a los
Bancos a los fines arriba indicados, aparece en el pasivo de los
balances de los Bancos comerciales el rubro “Banco Central de



la Repiblica Argentina - Operaciones - Decreto del Poder Eje-
cutivo Nacional N® 11.554/46”. En esta cuenta se registran,
ademds, los movimientos de fondos con el Banco Central por
intereses y gastos administrativos.

4, LAS OPERACIONES BANCARIAS EN 1946

Explicadas las principales transformaciones ocurridas en los
balances de los Bancos a raiz de la reestructuracién bancaria del
pais, corresponde ahora sefialar los movimientos observados en
los rubros bancarios en el transcurso de 1946.

Los depdsitos que los Bancos reciben ahora por cuenta del
Banco Central experimentaron un nueve crecimiento, a saber:
m$n. 2.136 millones. Este aumento, que duplica al ocurride un
afio antes, radicé en su mayor parte, myn. 1.511 millones, en
los depésitos a la vista, y el resto, o sea m$n. 625 millones, en
las cuentas a plazo especialmente en depdsitos de ahorro,

Mediante el redescuento en el Banco Central de las respec-
tivas operaciones, los Bancos utilizaron la casi totalidad de estos
recursos para sus préstamos e inversiones, que aumentaron en
m$n. 1.966 millones. Parte de ese aumento correspondié a los
préstamos concedidos al Gobierno y a reparticiones oficiales, que
alcanzaron a 1.243 millones de pesos, de los cuales m$n. 761 mi-
Hones fueron destinados a la financiacién de la compra de la
Unién Telefénica y de la repatriacién de la denda externa.

Pero también crecieron considerablemente los préstamos al
ptblico, cuyo aumento fué particularmente importante en los dos
filtimos meses del afio y se radic6é principalmente en las activi-
dades indusiriales y comerciales, seglin puede verse en el cuadro
de la hoja siguiente, donde se consigna la variacién de los prés-
famos por sectores.

Al mismo tiempo que los Bancos aumentaron sus préstamos
e inversiones en la forma sefialada, sus eolocaciones en valores
del Banco Central, a raiz principalmente de que éste cancelé Cer-
tificados de Custodia de Oro y Divisas por m$n. 1.016 millones y
Certificados de Participacién en Valores Nacionales por min.
153 millones, hajaron en m$n. 1.167 millones. Con estos fondos,
los Bancos cancelaron un importe similar del redescuento de
que habian hecho uso en el Banco Central.
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PRESTAMOS AL PUBLICO, CLASIFICADOS POR ACTIVIDADES

Deudnoe nl Diferengin
: entre

31/12/46

a1/12/46 ,_u“i,qs’

Conccpton
a1f1a/44 ' ai/12/4s

{En millones de m$n.)
1. Actividades cuyos préstamos

ammentan ......... .. 0000l 1.361 1.579 2,284 805
Agricultura ¥ Ganaderia .......... 171 212 240 28
Gonnderia ...vvviiiiiiiiiiniaaes 158 192 213 21
Apricultura en peneral .......... 13 20 27 7
Industria ...ovvveiiiiiiieiinannn, 489 543 bi4 371
Metales ¥y sus manufactures ..... 44, 60 116 56
Frigorifica, saladeril, ete. ....... 69 51 93 47
Hilanderins, tejeduriss y anexos.. 29 39 86 47
Transportes ¥y Comunicaciones .. 30 18 58 40
Vitivinicola ..... Cevsearananeens 16 56 o 28
Empresas constructoras ......... 68 65 92 27
Forestal y sus munufacturns .... iB 22 440 13
AZHCAFEIE . ovivnriinnnnecnnnnens 20 41 55 14
Confeccién de prendas de vestir .. 13 i9 33 14
Productos guimicos, ete. ...... e 11 15 27 12
Luz y Fuerza oovvvvviiiiniiinen 2 2 11 9
Artes grilicns, dinrios, ele. ...... 20 19 27 8
Vidrio ¥ cerdmiea ........ veren 5 5 12 7
Aceiles vegetales ............... 5 10 16 1
Tabacalers .....coocvusn.. NP 6 7 13 6
Destilerias, alechol, bebidns, ete. 4 b 10 4
Comestibles ..........ccvunan.. 7 9 12 3
Caucho y sus monufactoras ..... 2 4 7 3

Otrog  (desmotadorns de algoddn,
materinles de construc., Jecheria,

petrdlec y sus derivados, ete.) 84 05 117 23
Comercio ....ivevivineraninennnns 313 387 657 270
Tejidos v anexos ......ccovevne. 53 70 126 56
Vehiculos, rodados v necesorios .. 16 18 44 30
Hierros, metales v sus artefactos .. 11 16 41 25
Papelerins, librerias, ete. ........ 17 22 43 21
Grandes almacenes, tiendas, elc. ., 30 39 59 20
Madergs, muehlerins, ete. ....... 19 18 37 19
Comestibles, hebidas y tabacos .. 29 35 A7 12
Electricidad, sanitarios, ete. ..... 7 10 19 9
Carnes, verduras, ete. .......... . 11 10 16 6
Materinles de construccién ...... 7 7 i2 5
Joyerins, relojerins, ete. ....... . 3 7 2 5
Cerenles y olenginosos ....... . 31 16 20 4
Tarmaocias, droguering, ete. ...... 10 15 18 3
Frutos del pals «.covvvvennnnnn.. 30 46 49 3
Ferreterine, armerias, ete. ....... 13 14 17 3
Onptica, fotogeafin, ete. .,...vev.. 3 4 7 3
Otras (bazares, jugueterias, alma-
cenes de suelns, plantas vy se-
millus, ete) ........ P 23 40 86 46
Rentistas y propistarios .......... la3 1a9 245 56
Finaneieras ....ovveveivininneenens 45 49 70 21
Comisionistns de Bolsa......... 45 43 69 21
Compnfiss de segnros .......... ) — 1 1 —_




PRESTAMOS AL PI.'TBLICO, CLASIFICADOS POR ACTIVIDADES {Continnacidn)

Dendas al Diferenein
enlre

a1/12/46

31112144 31/12/45 31/12/46 3{',1:{“5y

Concepton

(En millones de mfn.)}

DIVETSS v ovveisinnnnensasosssrnsas 1an 1399 258 50
Consignatarios .veeeevvieinnnanss 50 46 a7 21
Rematadores y comisionistas .... 39 43 55 12
Cooperalivag «oovvecviervnssonsas 11 13 20 7
Administracién de propiedades .. 14 17 23 5
Sociedades de beneficencia ...... 7 7 12 5

Otras (instituciones de enseiianzao,
especticnlos piiblices, agencins

de turismo, garages, ete.) ..... 59 73 82 9

2. Actividades cuyos préstamos dis-
mingyen .................. e i74 209 188 — 21
Tibricns de bolsas ....... AN 11 16 11 — 5
Industries harinern, fideera, ete... 14 11 7 — 4
Popel, cartén y anexos .......... 15 17 13 — 4
Explotaciones agricola-ganaderas 55 69 66 — 3

Sociedndes vy agentes {inancicros y
Bapcos del exterfor .......... a8 44 41 — 3

Otrag (hospitnles, senotorios, ete.,
ramos generales de campnfin) .. 41 52 50 — 2

Total de los préstamos incluidos en la es-
tadistica de préstamos por actividades 1.535 1.788 2.572 784

Préstamos al piblico en el conjunio de

Bancos del pais .ovcvreiinienianann. 2.927 3.227 4.055 828{1)

(1) Cetas cifras no concuerdan con Ins consignndos en el eoadeo sobree “Situncién Monetaria®™ de
la phg. 08, debide o que onuéllns sa refleren o los 23 principales Bancos del pais cuyas operaciones repre-
sentan elrededor del 93 €5 del total.

Durante este ejercicio se ha mantenido la politica seguida
hasta ahora por los Bancos respecto de la liquidez de sus activos,
la cual, al ignal que en los 1iltimos afios, presenta un indice al-
tamente favorable.

En cuanto a los resultados obtenidos durante ese periodo por
el conjunto de las instituciones bancarias que operan en el pais,
han aleanzado a m$n. 109 millones aproximadamente, cifra ma-
yor que la de las ganancias declaradas por esas entidades durante
el afio anterior.
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CAPITULO VI
EL MERCADO DE VALORES
1. EVOLUCION DEYL. MERCADO

La tendencia creciente que en los dltimos afios venia deno-
tando el mounto de las operaciones bursitiles, experimnenté un
receso en 1945, cuando el volumen negociado en valores del Go-
bierno Nacional bajé alrededor de vhn. 460 millones con respecto
al afio anterior. Pero, en el curso de 1946, al elevarse las tran-
sacciones en titulos nacionales a cerca de v§n. 1.475 millones e
incrementarse también los negocios en otros valores —especial-
mente en acciones industriales— se alcanzd, con casi v¥n. 2.975
millones, el nivel maximo en la actividad bursatl,

TRANSACCIONES REALIZADAS EN LA BOLSA DE COMERCIO
DE BUENQOS AIRES

Titulns Pablicos . Vulores Hipoteearion et
Adie rf;::l‘ie':' ?\;:’l:!'i: Cédalna ng:l:.u;al Olros g’r-m;]::&:; Fool
: - - B.C.R.A,
{Er millones de vfa.)

1940 413,6 288,1 2939 — 56,3 121,2 1.173,1
1941 708,9 493,0 3184 L — 36.8 12,0 1.686,1
1942 5684 346,5 315,9 — o441 215,1 149000
1943 | 1.018,8 502,5 281,7 —_ 475 | 2454 2.095,9
1944 14713 499,5 272,0 — 870 | 3518 2.681,7
1945 1.012.2 342,2 2717 —_ 125 592,9 2.291,5
1946 14726 4371 171,5(1) | 63,9(%) 54,3 774,1 2.973,5

(&) Dv]a.arun de colizar el 21/6/1946.
(%) Cuomensaron o cotizar ol 27/%/1946.
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. Constituyeron durante el afio hechos destacables en el mer-
cado, el rescate de las Cédulas Hipotecarias y su reemplazo por
Bonos emitidos por el Banco Central y las operaciones de con-
versién de titulos nacionales,

En el mes de julio se procedié al rescate de las Cédulas Hi-
potecarias y en agosto se llevé a cabo la conversion de los titulos
del Crédito Argentino Interno 4 % en circulacién, por otros de
3 % de interés, y se emitié la serie “F” para atender con su pro-
ducido principalmentie la‘ repatriacién de la deuda externa en
délares y francos suizos. Asimismo, antes de finalizar el afio se
convirtieron los titulos del C. A.I. 314 %. El propésito perse-
guido con estas medidas, puesto de manifiesto por el Poder Eje-
cutivo en los decretos que las dispusieron, comsistid, como se
sabe, en llevar a la practica una politica de abaratamiento gene-
ral del interés del dinero que permitiese, por una parte, aminorar
la incidencia que el servicio de la deuda piblica representa en
el presupuesto del Estado y en la disiribucién de 1a renta nacional
¥, por la otra, fomentar el desarrollo de la industria y las de-
mds actividades productivas, mediante una rebaja del costo del
dinero y una mayor aplicacién de fondos en manos del pitblico
a su financiacién.

A fines de setiembre se comenzaron a cotizar los Bonos
Hipotecarios' del Banco Central de 1a Repiiblica 214 % 1956,
emitidos en sustitucion de las Cédulas Hipotecarias Argentinas
llamadas a rescate. También en este caso, el reemplazo de la
cédula hipotecaria por un papel de menor interés reconoce el
propésito de abaratar el costo de los préstamos hipotecarios y
hacer mas accesible a las clases modestas de la poblacién la cons-
truccién de viviendas, mediante una financiacién mas econémica.

En los valores nacionales de largo plazo se alternaron pe-
riodos de intensa demanda con otros de liquidaciones de cierta
importancia, Las operaciones con Bonos del Tesoro v Letras de
Tesoreria, en cambio, no tuvieron tan amplio mercado como el
que fué dable observar en los dltimes afios. Por su parte, los
titulos provinciales y municipales mosiraron el mismo ritmo de
los nacionales, a raiz de las conversiones llevadas a cabo por al-
gunas provinecias.

~ En valores privados se regisiraron subas importantes en Jos
precios y el volumen de las transacciones fué cuantioso, especial-
mente en acciones ordinarias de empresas industriales,
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2. LA INTERVENCION REGULADORA DEL BANCO CENTRAL

En afios anteriores y especialmente en 1944, el Banco Cen-
tral habia sefialado en su Memoria anual los riesgos que ence-
rraba la falta de la autorizacién legal y de los importantes re-
cursos gque son necesarios, para ejercer una politica eficaz de
regulacion del mercado de valores. Se recordard que la Ley
12.155 sélo autorizaba al Banco a adquirir titulos por un valor
igual al de su capital y reservas, y que, como consecuencia de
ello, cuando la tensién del mercado bursatil lo exigid, debié ape-
larse a recursos de la Tesoreria y, a fines de 1944, a una forma
de anticipo de los Bancos comerciales, Uno y otro arbitrio eran
inadecuados y asi lo habian expresado las autoridades monetarias
en las varias ocasiones en que se refirieron a la conveniencia de
dar cardcter orginico a la intervencién reguladora del Banco
Central.

El Decreto-Ley que dié nueva carta orgdnica a la Institu-
cion resuelve la cuestién en forma satisfactoria al establecer que,
ademdis de las inversiones a que autorizaba la Ley 12.155, el
Banco Central podra comprar y vender en plaza, con fines excln-
sivos de regulacién hursitil 0 monetaria, valores nacionales hasta
un importe no superior al 10 % del promedio de los saldos de
los depdsitos bancarios en los ltimos tres afios.

En virtud de esta disposicién, €l 27 de junio de 1946 fué can-
celado el anticipo bancario de m$n. 150 millones que habia es-
tado utilizindose hasta entonces y el Banco pudo atender, con
recursos propios, la funcién de regulador del mercade. Las com-
pras y ventas en valores nacionales realizadas con tal propésito
en las Bolsas de Comercio de Buenos Aires y Rosario arrojaron,
al fin del afio, un saldo neto de compras de m$n. 186,2 millones,

3. LA ABSORCION DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS
DURANTE EL ANO

Excluyendo las operaciones en valores hipotecarios, de los
que luego nos ocuparemos, durante 1946 el resultado meto de
las operaciones del sector piblico arrojé, para el comjunto de
titulos, bonos y letras, cifras inferiores a las de otros afios, como
era logico esperar que ocurriese. Segifin puede verse en el cuadro,
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el piblico disminuy6 sus tenencias de. valores piiblicos por un
importe efectivo de m$n., 161 millones.

Eisto puede atribuirse a diversas causas. Entre las principa-
les deben mencionarse la atraccién de otros papeles de mayor
rendimiento, el auge de las inversicnes en valores industriales y
en la construccién de inmuebles y, por dliimo, la recuperacién
de las importaciones, que obligé a liquidar inversiomes transito-
riamente realizadas en valores nacionales durante la guerra.

El rescate de las Cédulas Hipotecarias di también lugar a
una liguidacion parcial de valores, porque de los m$n. 1.497 mi-
Hones de Cédulas rescatadas sélo hubo reinversiones en los nue-
vos Bonos Hipoteearios de 214 % por un monto gue, al 31 de di-
ciembre de 1946, era de vbn. 384 millones. Es que al financiarse
las operaciones del Banco Hipotecario Nacional con fondos sumi-
mistrados por el Banco Central —como se deseribe en el punto 6
de este capitulo— no resuliaba menester fomentar la colocacién
del nuevo papel, sino, antes bien, reservarla evitando el pago
de intereses.

Aumentd, en cambio, la absorcién de valores, principalmente
de largo plazo, por parte de las Reparticiones oficiales, el Insti-
tuto Nacional de Previsién Social y por los Baneos comerciales
que, en conjunto, durante el afio invirtieron fondos en Valores

piblices, por un monto real de m%n. 1.287 millones.

ABSORCION NETA TOTAL DE VALORES PUBLICOS
E HIPOTECARIOS EN 1946

Grupo do inversores
Close de valores - Tepar- Tata]
Piblico Baneos Cajas ﬁci';m!
{En milloacs de mén.)
Titolos ccvversnnaviisnensess o1 457 521 268 1337
Bonos ..iviiiviiiiiiinnacna. — 25 — 1 — —_ — 32
Letras vevvevevencccnnanacsss — 227 25 — 23 | — 179
Subtotal: ....... or| — 161 475 521 201 1.126
Valores Hipotecarios ........[| —L1035 | - 17 —_ — 27 —1.099
Total: ..vviveeenns —1.216 | 458 5321 264 27

En el total de las opt;raciones realizadas, el Tesoro Nacional
recibié m$n. 1.096 millones y las provineias m$n, 30 millones.
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DESTINO DE LOS FONDOS TOMADOS AL MERCADO MEDIANTE LA
COLOCACION DI VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS

- Tesoro Frovincine Préstamas :

Adios Narional Muninlpynlid'ndn! Hipatocarios Total
{Valor ofeetive en mitlones de mén.)

1939 347 6 14 437
1940 90 53 — 1 142
1941 416 94 — 10 500
1942 ’ 432 115 — 48 499
1943 805 79 - 37 847
1944 821 34 29 B34
1945 886 14 — 2 898
1546 1.096 30 — 1.099 27

4. RESCATE DE LOS EMPRESTITOS EN DOLARES Y FRANCOS SUIZOS

De acuerdo con el propésito enunciado por el Excmo. sefior
Presidente de la Republica en su mensaje al Honorable Con-
greso, de extinguir integramente la deuda externa de la Nacién,
por Decreto N? 3.554, del 15 de julio, el Poder Ejecutive dispuso,
COmo primer paso para conseguir ese propésito, llamar a rescate
a todos los empréstitos en délares y francos suizos a cargo del
Gobierne Nacional,

La medida alcanzé a las siguientes emisiones:

Empréastite Millones

En délares 134,7(1)
Conversién 49 1937/2/72 ........ Freasarasaseeanenen beereneaeas 60,3
Titulos Externos de Reojuste en Dls, 4 9%, Pein. de Mendoza ..... 2.4
Titalos Externos Garantizados en Dlg, 4 9, Peia. de Senta Fe ..... 5,9
Letras de Tesoreric Garantizadas en Dls, 4 %, Pein. de Santa Te .. Lo
Letras de Tesorerin 29 1935/48 1uururiernervisroerarncnnnnsnrans 4,1
Conversién 4 % 1937/4/72 ......... ferresantsasnaaas Peeseanaranans 30,8
Externo 414 % 1938/48 ........... Creerassesnresanss Crterenanaas 10,4
Conversién 434 % 1936/71 ....... Fhirerentaenresenan e bereranaaes 20,3
En francor suitps 56,9
Francos suizos 4% 1933 ............ Cereereatirrasaneans veriann 56,9

(*) Ln cirenlacién a In feeha del Decreto era de délares 3354 millones. Lo diferencin ecorrcs
ponde a Jos amortizaciones ordinarics operadas basta el momento dol rescate.

El costo total de la operacién representé un equivalente de
m$n, 504,0 millones, al tipo comprador oficial, y fué financiado
mediante la colocacién en la plaza de la serie “F” del Crédito
Argentine Interno - Conversion 3 % 1946.
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Como consecuencia de los rescates efectuados, sélo quedan
en circulacién, de las emisiones del Gobierno Nacional en el ex-
terior, los empréstitos en libras esterlinas denominados Convenio
Roca 4 % 1933 y Conversién 314 % 1936, cuyo equivalente,
al tipo contractual, asciende a m$n. 114.2 millones. Los titulos
del mds importante de esos dos empréstitos no pueden ser resca-
tados antes de su vencimiento, que ocurrird en el afio 1953, a
causa de que ello no estd previsto en las cliusulas de su contrato
de emisidn.

5. CONVERSION DE LOS TITULOS NACIONALES DEL 4 % Y 314 %

Por Decretos Nos. 4.055 y 4.708, del 20 y 25 de julio
de 1946, respectivamente, el Gobierno Nacional dispuso retirar
de la circulacidén los titulos del 4 % de interés que alcanzaban
a v¥n. 5.533.6 millones. De este importe, vin. 1.499.8 millo-
nes, en poder de las secciones del Instituto Nacional de Previ-
sién Social v del Instituto de Ayuda Financiera para el pago de
Retiros y Pensiones Militares v v¥n. 67,4 millones —saldo
del C.A.T. 4% 1946/86 en poder del Gobierno— fueron
reemplazados, a la par, por “Obligaciones de Previsién So-
cial 4 9 19467, series 1%, 2% y 3%

Por el resto, o sea vin. 3.966,4 millones, se ofrecié a opcién
del tenedor su reembolso a la par o el canje por nuevos valores
del 3 % de interés y 0,75 % de amortizacién amual acumula-
tiva, pagaderos por semeslire.

Los tenedores de los titulos llamados a rescate podian soli-
citar reembolso a la par, en el periodo comprendido entre el
1° y el 14 de agosto. La oferta de canje brindaba vin. 108,50
(incluida la prima de 0,50 % a los presentados en el citado
periodo) en titulos del Crédito Argentino Interno Conversidn
3 % 1946 por cada vin. 100 de los titulos del 4 % Ilamades
a rescate.

El 19 de noviembre de 1946 el Gobierno Nacional, por
Decreto N° 18.884, llamé a reseate, a Ja par mdis intereses co-
rridos, a los titulos del Crédito Argentino Interno Conversion.
314 1944/87, que se hallaban en circulacién al 30 de mne-
viembre, cuyo monto total ascendia a v§n. 689,6 millones, im-
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porte en el cual se incluyen v§n. 48,7 millones en poder de
las secciones del Imstituto Naciomal de Previsién Social, que
fueron canjeados por Obligaciones de Previsién Social 4 9
1946, en la forma que se explica mis adelante.

Por el mismo Decreto se establecia que los tenedores que
opiaran por el rescate de sus valores deberian solicitar su reem-
bolso durante el periodo comprendido entre el 20 y el 30 de no-
viembre inclusive. Pasado dicho plazo, los valores no presenta-
dos quedarian canjeados, a la paridad tinica de v§n. 105,30 %,
por los nuevos titulos del 3 % de interés anual y 0,75 % de
amortizacién anual acumulativa, pagaderos por semestre, deno-
minados Crédito Argentino Interno 3 9% 1946 Serie “G™.

Esta serie se emitié por vén. 1.000 millones, importe supe-
rior al de los C. A.I. 315 % Conversion 1944,/87 llamados a
rescate. El saldo resultante se reservé para ser utilizado por
el Gobierno de acuerdo con las autorizaciones legales vigentes.

El resultado de las operaciones de conversién puede apre-
ciarse en el cuadro signiente:

Circuloricn Aceplaelin

de titulos (1) de conje Reembholans

Empréstila

{En millones da vfn.}

Crédito Argentine Interno - 4% - Se-
ries “A”, “B¥, “C", “D" y "B ...... 3.966 3.871 o5
Crédito Argentino Int. » 314 % - 1044/87 641 619 22
4.607 4.490 117

(1) Excluidos loa titulos en poder do Ins eecciones del -Instituto Noclonol de Presiiién Social.

6. RESCATE DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS ARGENTINAS
Y EMISION DE LOS BONOS HIPOTECARIOS
DEL BANCO CENTEAL

En Ia reestructuracion del sistema bancario del pais, se
cambié el régimen financiero de las operaciones hipotecarias
que cumplia el Banco Hipotecario Nacional y se establecié que
el Banco Central suministraria a aquella Institucién, con ga-
raniia de las hipotecas que ésta constituyera, el dinero efectivo
necesario para el cumplimiento de sus fines. En virtud de tales
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disposiciones, el Banco Central, por resolucién del 22 de junio
de 1946, dispuso el rescate de las Cédulas Hipotecarias Argen-
tinas, mediante el reembolso, a partir del 1° de julio, de su va-
lor par, con mis los intereses corridos hasta el 30 de junio
inclusive, a cuyo efecto el Banco Central proveyé al Banco Hi-
potecario Nacional los fondos necesarios. El monto de Cédulas
retiradas del mercado ascendié a v¥n. 1.497,3 millones.

Simultineamente, emitié Bonos Hipotecarios del 214 % de
interés anual, pagadero semestralmente, destinados & financiar
las operaciones de préstamos hipotecarios que realicen las ins-
tituciones autorizadas a tal fin. Dichos Bonos, ademss de estar
respaldados por la garantia de la Nacién, de acuerdo con el ar-
ticulo 1° del Decreto-Ley N? 14.957, del 24 de mayo de 1946,
estan garantizados por los créditos hipotecarios a que se aplican
los fondos. Se emitieron al portador en liminas de v§n. 100
hasta v§n. 100.000 y seran retirados totalmente de la circulacién
el 19 de julic de 1956, pero el Banco Central asume el com-
promiso de adquirirlos en cualquier momento, a su presentacién,
por su valor par mis los intereses corridos.

Al 31 de diciembre la cireulacién de estos Bonos alcanzaba
a vn. 384 millones. Como ya se dijo, se ha entendido que con-
venia no alentar por el momento su colocacién, dado que ella
ya no es la fuente obligada para el suministro de los fondos que
requieran las operaciones del Banco Hipotecario Nacional.

7. CONVERSIONES DE TITULOS DE LA MUNICIPALIDAD DE TA CIUDAD
DE BUENOS AIRES Y PROVINCIAS DE BUENOS AIRES,
ENTRE RI0S, SALTA Y SANTA ¥E

En concordancia con la politica iniciada por el Gobierno
Nacional, de reduccién de la tasa de interés de los empréstitos
nacionales internos en circulacién, la Municipalidad de la Ciu-
dad de Buenos Aires y las provineias de Buenos Aires, Entre
Rios, Salta y Santa Fe llevaron a cabo, con la colaboracién de
este Banco en los aspectos técnicos y financieros de las opera-
ciones, la conversién de sus empréstitos internos en circulacién
—que redituaban intereses entre el 4 % y 514 % anual— emi-
tiendo en su reemplazo titulos del 314 % de interés.
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La favorable situacién del mercado permiti obtener en.
estas operaciones los resultados que se mencionan a conti-
nuacion:

RESULTADOS DE LAS OPERACIONES DE CONVERSION DE
TITULOS PROVINCIALES Y MUNICIPALES

Circulacion Aceplaeidn

Emdsor ds tituloe de eanjo

Reembalsos

' (En millones do vin.)
Manicipalided de la Cindnd de Bue.

n08 Ares v.ivivivirenrsneasans eraue 526,3 518,1 8,2
Provincin de Buenos Aires ........... 698,9 694,1 4.8
‘Provinein de Entre Rios .....oounu.. ‘e 60,2 59,1 1.1
Provincia de Salta .............. Crrees 24,0 238 0,2
Pravincia de Sonta Fe .......... Veeans 1502 1582 1,0
‘ 1.468,6 14533 15,3

Simultdneamente con estas operaciones de conversién, las
Provincias de Buenos Aires, Entre Rios, Salta y Santa Fe emi-
tieron cantidades adicionales de titulos, por un total de vén. 110
millones, para atender planes de obras piiblicas vy cancelar denda
flotante.

' La mayoria de las restantes provincias con titulos en circu-
lacién estaban realizando, al finalizar el afio, los tramites lega-
les mecesarios para encarar operaciones similares.

8. EMISIONES DE VALORES NACIONALES DURANTE EL ANO 1946

Crédito Argentino Interno Conversién 3 .% 1946 Serie “F”.

Durante el afio 1946 fué ofrecida en suscripcién péblica
la Serie “F” del Crédito Argentino Imterno Conversi¢n 3 %
1946, lanzada al mercado, como ya se dijo, para atender con
su producido el rescate de la deuda externa y abonar los gas-
tos originados por las operaciones de conversién y los pedidos

de reembolso de los titulos del C. A. 1. 4 %,

La emisién, dispuesta por el Decreto N® 4.055, ascendis
a vin. 600.000.000 y, como las demis series emitidas, es del
3 % de interés anual y amortizacién del 0,75 % anual acumus-
lativa, ambos pagaderos semestralmente. : '
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Los pedidos de suscripcién de los titulos de la Serie “F”
excedieron el importe de los fondos entonces mecesarios y su
adjudicacién se efectué en la siguiente forma:

Adjudicando
Suzeriplores :n::':rlinptm Para eartera - | Para suseripcidn
propia del pihlico Tatal
{En milos da v$n.)

Bancos c.cecieerersnianes 623.857,1 82.086,1 380.813,7 462.599,8
Institnciones finaneieras .. 26.009,7 2.895.0 17.253,3 20.148,3
Mereado de titulos ...... 48.318,6 3.421,0 35.544.7 30.9465,7
Totales ........ 698.185.4 88.402,1 433.611,7 522.013,8

Crédito Argentino Interno 4 9, 1946/86.
Por Decreto N? 9.573 del Poder Ejecutivo, del 11 de abril,

se dispuso la emisién del empréstito Crédito Argentino Interno
4 9 1946/86, por vin. 500.000.000, destinado a atender los
aportes del Gobierno Nacional a favor de las distintas secciones
del Instituto Nacional de Previsién Social y las inversiones pro-
pias de dichas secciones y de otras Reparticiones nacionales,

Como el Decreto N? 4.055, del 20 de julio de 1946, por el
que se llamé a rescate a todas las emisiones del 4 % de interés,
incluyé a este empréstito, los titulos en cartera de las secciones
del Instituto Nacional de Previsién Social, asi como el saldo de
vin. 67,4 millones en poder del Gobierno, fueron reemplazados
por las Obligaciones del 4 % a que se hace referencia mas ahajo,
v los que se hallaban en poder de Reparticiones nacionales, can-
jeados por los nuevos del 3 %.

Obligaciones de Previsién Social 4 7.

Teniendo en cuenta las especiales caracteristicas de la in-
version que efectiian las distintas secciones del Imstituto Nacio-
nal de Prevision Social, ¢l Poder Ejecutivo resolvié mantener
en la tasa nominal de 4 % el rendimiento de los titulos que
toma dicho organismo.

Con tal propdsito, al dictar el Decreto N? 4.055, del 20 de
julio de 1946, ya citado, dispuso la emisién de Obligaciones de
Prevision Social 4 % 1946, para reemplazar a los valores de igual
tipo de interés en poder o destinados a las secciones del Instituto.

El monto de las tres primeras series de Obligaciones
emitidas ascendié a vin. 522.381.500, v§n. 522.381.400 y
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vin. 522.381.400, respectivamente. Su amortizacién fué fijada en
0,525 % anual acumulativa, y sti renta es pagadera por semestre.

Posteriormente, agotado el saldo de la Serie 3%, se dispuso,
por Decreto N? 11.915, del 24 de setiembre de 1946, emitir la
Serie 4%, por v¥n. 500 millones, de iguales caracteristicas que
Ias anteriores.

Estos titulos serin vendidos o entregados a la par en con-
cepto de aporte del Estado, exclusivamente a las secciones del
Instituto Nacional de Previsién Social y al Instituto de Ayuda Fi-
nanciera para el pago de Retiros y Pensiones Militares. Asi-
mismo, se ha previsto que los citados organismos puedan per-
¢cibir en efectivo y a la par mais intereses corridos el importe
de los valores que mnecesiten realizar,

Bonos del Tesoro 2L 9, 1946.

En virtud de la autorizacién conferida por el articulo 33 de
la Ley N° 11.672 (afio 1943), que faculta al Poder Ejecutivo
a emitir titulos en la cantidad necesaria para atender los gastos
gue por disposicién legal deben cubrirse con el producido de la
negociacién de empréstitos, el Gobierno Nacional dispuso, por
Decreto N9 11.441, del 24 de abril de 1946, la emisién de Bonos
del Tesoro 1946 por v§n. 250.000.000, con una renta del 214 %
anual y de amortizacién integra a sus vencimientos de 2, 3, 4
y 5 afios.

De dicha suma, v$n. 140,9 millones fueron tomados por
los Bancos como inversiones para su cartera propia o bien para
su ulterior colocacion en el piblico y v§n. 108,7 millones por
el Banco de la Nacién Argentina en sustitucién de Bonos que
tenia en cartera y que vencian en 1946.

Bonos del Tesoro 214 9, 1946 — Decreto N9 8.503/46.

EI Decreto-Ley N°® 8.503, del 25 de marzo de 1946, por
el que se nacionalizé el Banco Central, declaré patrimonio del
‘Estado a su capital y dispuso el reintegro de sus aportes a los
Bancos ex-accionistas.

A 1al efecto, por Decreto N® 13.883, del 18 de mayo, se
autorizé a emitir “Bonos del Tesoro 214 9% 1946 — Decreto
N? 8.503/46”, por el importe total mecesario para reintegrar
a los Bancos el capital aportado mis los intereses —5 %— de-
vengados desde el 1° de enero hasta el 25 de marzo de 1946.

— 109 —



La emisién ascendid a vin. 10,2 millones en valores nomi-
nativos reembolsables a la par en' cualquier momento y, a més
tardar, el 20 de marzo de 1951. Su renta es pagadera el 26 de b
marzo de cada afio,

Letras de Tesoreria.

En el curso del afio 1946, la circulacién de Letras de Teso-
reria experimenté un descenso de m$n. 177 millones,

COLOCACION DE LETRAS DE TESORERIA POR CUENTA DEL

GOBIERNO NACIONAL EN 1946 i

Let de Tesoretia Rendimientos medios de les adindicaciones . I

Fecha dn ciras o e para plnzos cerconas a: Letrax en [
emisifin de elrenlu- i
los Letras. | Ofto- | Sueoripe | Adjudl g6 ge0 | 60 0y | 80 dias | 100 dins | 360 dias| =67 ) i
cidma tor cndas i

. il A

1946 (En miles de m$n.) (9a) Linm’;:ljs g

Enero 10 35.000 | 34.350 | 34.350
» 25| 35.000 | 35.900 | 35.600

Febr., 9| 50.000 | 42.025 | 40.025
»n 25| 35.000 | 32.925 | 32.925

Marzo 9| 30.000 | 35.650 | 30.650
n 257 30,000 | 29450 | 2B.950

Abril  10; 30.000 | 28.700 | 28.700
» 25 30.000 | 32.950 | 30.950

" Mayo 10| 25.000 | 23.050 | 23.050
. 24 25.000 | 24200 | 24200

Junio 10| 25.000 | 24.100 | 24.100 | 0.
25| 25.000 | 23.950 | 23.950

”
Julio 10| 40.000 | 41.700 { 41.700
. 25| 35.000 | 47.200 | 37.225 | O

Aposto 10] 30.000 | 30.925 | 30.525
» 241 20,000 | 19.800 | 19.800

— | 0.942 | 1.291 | 2.041 | 731500
0.810 | 0982 | 1.291 | 2.041 | 728,900

0.826 | 1.043 | 1.354 | 2.038 | 728.775
0.932 | 1.077 | 1.379 | 2.041 | 732.200

0.872 | — | 1396 | 2.041 | 699.775
— [ 1059 | 1419 | 2041 { &73.500

— | L091 | 1.442 ; 2.038 | 658.800
— | L1111 { 3447 | 2.041 [ 664.450

0.046 | 1.099 | 1.452 | 2.041 | 652.225
0530 ] — | 1.456 | 2,041 | 651175

\
\
0.753 | 1109 | 1.472 | 2.041 | 635.425 ;
|
1
I

[ O O O O

[
f=2)
=

[
I

— | 1480 | 2.036 | 624.400
1109 | 1464 | 2.035 | 590.600

=
2
[

— | 1474 | 2,028 | 590.100

— | 1131 | 1474 | 2028 | 590100 R
0.741 | 1.087 | 1.466 | 2.028 | 500.025

'c\bs]i

Setiem, 10f 20.000 | 28.000 [ 28.900 | 0.660 | 0.811 | — | 1.488 | 2.030 | 578.575
” 25| 30.000 | 30.300 | 30.300 | 0.660 | 0.798 | 1.123 | 1.493 | 2.030 | 552525
Cemb. 10 30.000 | 32100 | 31100 | — — — | 1.445 | 2.033 | 582.675
" 25| 25.000 | 26.000 | 26.000 | — — — | 1495 | 2.086 | 585.125
Nov. 9 20.000 | 19.950 | 19.950 — — | 1.087 | 1.495 | 2.033 | 587.600
" 25| 25.000 | 25.350 | 24.350 | 0.683 | 0.753 | — | 1501 | 2.030 | 575.100

Die. 10| 15.000 | 16.325 | 16300 [ — —_ — {1400 | 2,030 | 572.775 ¥
” 24] 15,000 [ 15.800 | 15.800 | 0.675 | 0.758 | 1.111 | 1.487 | 2.036 | 558.250 ;

(1) Incluys las Jetras coloendas fuerz de licitncién, y Ins qus & emitiersn para anticipar fondas
e Reparticlones noeionales y Providein de San Juan, Excluys les inversiunes transitarios deo Muargen de
Cambio en Letroy de Tesorerin,

La mayoria de los importes cancelados eorrespondié a fir-
mas importadoras y exportadoras que habhian aumentado sus
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tenencias en afios anteriores con motivo de la contraccion que se
produjo en las operaciones comerciales como consecuencia de
la guerra,

A raiz de ello, la circulacién de Letras de Tesoreria al fi-
nalizar el afio 1946 se distribuia asi: m$n. 126,5 millones en
el publico, m¥$n. 348,6 millones en Bancos vy m$n. 77 millones
en Reparticiones oficiales.

La tasa de interés para las inversiones a 360 dias pracnca-
mente mantuvo su nivel durante el afio. Pero, en cambio, se
elevaron las de los plazos mayores de 60 dias, En cuanto a los
plazos hasta 60 dias, que durante el primer semestre siguieron
la tendencia de los demas, declinaron en la segunda mitad
del afio.

9. PAPELES DE ABSORCION DEL BANCO CENTRAL

Comeo consecuencia de los decretos de reordenacién banca-
ria, Ia colocacion de estos papeles se hizo innecesaria. En un
principio no se renovaron los papeles que vencian, pero, a
fines de junio, se resolvié cancelar anticipadamente los Certi-
ficados de Participacién en Valores Nacionales y de Custodia de
Oro y Divisas que se hallaban en poder de los Bancos y que as-
cendian a m$n, 250 millones. Con ello la circulacion se redujo
a m$n, 1,9 millones, que quedé exclusivamente en poder del
piiblico y totalmente cancelable en abril de 1947.

10. EMISION Y COLOCACION DE ACCIONES F. A. M, A, ¥ E. M. T. A.

La emisién de acciones de empresas mixtas efectuada por
primera vez en 1946 constituye un hecho destacable en el co-
mentario del desarrollo del mercado bursatil,

Las caracteristicas mas importanies de estos papeles radi-
can en que se trata de acciones nominativas y que cuentan con
la garantia, por el Estade, de un interés minimo. Ademds, a los
efectos de la suscripcidn, se considera un orden de preferencia
atendiendo a nacionalidad y tlempo de residencia de los inver-
gores en el pals.

Las acciones de 1a Flota Aérea Mercante Argentina (F. A.
M. A.) fueron colocadas por la propia empresa en julio, me-
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diante ofrecimiento piiblico en Bolsa de v$n. 25 millones, al
precio de 105 %. Cubierto con exceso dicho importe, negocié
también en Bolsa una cifra adicional de orden anilogo.

En el mes de diciembre se hizo el importante ofrecimiento
piiblico de v§n. 150 millones, al precio de 102 %, de acciones
de la Empresa Mixta Telefénica Argentina (E.M. T. A.), que,
con los vfn. 50 millones reservados para Ia Caja Mutual del
Personal de esa Institucién, constituyen el aporte privado en la
primera emisién de acciones por v§n. 400 millones. Las accio-
nes ofrecidas fueron suscriptas en su totalidad.

11. cOoMPRA DE DEBENTURES CHADOPYF 7 %

El Gobierno Nacional, teniendo en cuenta las numerosas

solicitudes de canje de debentures Chadopyf 7 % presentadas
durante el afio al Minisierio de Hacienda, dispuso, lzego de ha-
ber adquirido en operaciones anteriores més del 95 9, de los
debentures -en circulacién, otorgar, por Decreto N? 14.066, del
31 de octubre de 1946, un nuevo plazo para su rescate o su canje
por titulos del Crédito Argentino Interno — Conversién 315 %
1944,/87,

Kl plazo acordade para estas operaciones rigié desde el 15
de octubre al 14 de noviembre de 1946, y ellas debian realizarse
en las condiciones establecidas en el Decreto N? 6.375, de fecha
22 de marzo de 1945.

De los vfn, 2,2 millones que quedaban en circulacidén, se
presentaron a canje o page en efectivo v§n. 1,3 millones, con lo
cual la totalidad de los debentures en poder del Gobierno Na-
cional alcanza a v§n. 74,1 millones sobre los v§n. 75 millones
de la circulacién originaria,

12. ATENCION EN EL INTERIOR DEL PAIS DEL PAGO DE CUPONES
Y TiTULOS AMORTIZADOS

. Como se manifestd en la Memoria anterior,.el Banco Cen-
tral, con el propésito de facilitar el cobro de cupomes y titulos
amortizados a los tenedores de valores nacionales radicados en
el interior, inicié su pago en las plazas de Rosario y Cérdoba,
por intermedio de las sucursales del Banco de 1a Nacién Ar-
gentina. ' '
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Teniendo en cuenta los resultados satisfactorios obtenidos,
se estd estudiando, conjuntamente con el citado Banco, el pro-
cedimiento a seguir para extender diche beneficio a otras loca-
lidades del interior del pais, utilizando para ello su red de
sucursales. "

13, CONTROL DE INCRESO Y EGRESO DE VALORES Y NEGOCIACION
DE VALORES SUJET0S A CONTROL

Finalizada la guerra, se consideré de nuevo el alcance de
las medidas por las cuales, en su hora, se sometié a fiscalizacién
y a restricciones la utilizacion de los fondos y valores deposita-
dos en el pais a nombre de residentes en territories que esiu-
vieron bajo el dominio de Alemania y Japén. Al respecto, el
Poder Ejecutivo Nacional dispuso —Decreto N© 2.930, del 28 de
enero de 1946— que el Ministerio de Hacienda mantuviera el
control sobre los citados valores, a cuyo efecto los pedidos de
antorizacién para negociarlos serian resueltos por intermedio
del Banco Central, de acuerdo con la situacién del mercado.

Asi, en cnmplimiento de los decretos del Poder Ejecutivo
Nacional N? 67.355, del 13 de julio de 1940, y N® 122.882, del
17 de junio de 1942, se controlé durante el afio el ingreso al
pais de m$n. 33,0 millones de valores argentinos y m$n. 5,7 mi-
liones de valores extranjeros.

Se despacharon favorahlemente solicitudes para mnegociar
valores argentinos por m$n. 2,8 millones y extranjeres por m$n.
43.300.

Por otra parte, se autorizé el egreso de m$n. 21,3 millones
de valores argentinos y m$n. 11.4 millones de valores exiran-
jeros.

14, 1A COMISION DE VALORES

Dentro del programa de reestructuracién del régimen eco-
némico y financiero del pais, iniciade con la nacionalizacién
del Banco Central, el Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto-Ley
N? 15.353, del 28 de mayo de 1946, dié personeria oficial a la
Comisién de Valores, cuya funcién se iniciara en 1937 con el
propésito esencial de propender a un mejor ordenamiento del
mercado financiero. ‘
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Como es sabido, la primitiva Comisién consideraba y daba
s opinién sohre la oportunidad de la cotizacién de valores
piiblicos y privados, tomando esencialmente en cuenta la si-
tuacién del mercado. Pero, como bien se sefiala en los consi-
derandos del citade Decreto-Ley, la vigilancia del mercado bur-
satil debe atender no sélo a Ia afluencia de nuevas emisiones
para prevenir los peligros de sobresaturacién, sino también a
la sanidad de los papeles que en él se ofrezcan y a todo acto
que no sea normal en el mecanismo de las transacciones. Todo
ello en defensa del inversor asi como en salvagnardia de los
emisores cuidadosos de su prestigio.

El mencionado Decreto-Ley amplia el ndmero de miembros
que venian integrando la Comisién, con un representante por el
Banco de la Nacién Argentina y otre por el Banco de Crédito
Industrial Argentino. Por el contacto directo y permanente de
dichos Bancos oficiales con las diversas manifestaciones econg-
micas y finaneieras de la actividad nacional, ambas instituciones
se hallan en condiciones de aportar una muy eficaz colaboracién
dentro de la Comisién de Valores,

La Comisién de Valores consideré durante el afio 1946 im-
portantes pedidos para cotizar en las Bolsas de Comercio va-
lores provinciales y municipales, hipotecarios y de empresas
mixtas y privadas.

En el cuadro que sigue se.consignan los totales autorizados,
por clase de papel, en el periodo 1938 a 1946. Puede apreciarse
que persiste la creciente importancia del monto de papeles de
entidades privadas que se llevan a la cotizacién en las Bolsas
de Comercio:

dion | Vi Bt | Cattn Do Tt ettt |y
{Millones en vin.)}
1938 46 10 3 59
1939 109 125 16 250
1940 a9 72 37 168
1041 142 103 33 278
1942 177 73 200 452
- 1943 111 223 107 441
1944 30 150 129 321
1945 K 154 238 462
1946 137 2,062 (2} 487 (3} 2.686

" (4 Excluidos los valores destinndon o eonversiin. N
(%} Incloye vén, 2.000 millanes de Banos Hipolecarios del Buance Central.

(M Incluys v8n. 250 millones &5 accinnes ordinnrina de Ina empresas mixtas (privado-enatalen) @
“E.M.T. A" (Empress Mixta Telofonica Argentinn) y “F. A, M. A" (Flata Aéren Mercante Argentinn).
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CAPITULO VI

. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON LOS BANCOS

LA APLICACION DEL NUEVO REGIMEN BANCARIO

¥ el primer capitulo de esta Memoria nos hemos referido,
con el necesario detalle, a los aspectos técnicos que involucran
los diversos decretos-leyes mediante los cuales el Gobierno Na-
cional reestructuré, en 1946, el régimen bancario. Dada la tras-
cendencia de las modificaciones imtroducidas, nos parece indi-
cado completar aqui agquellas consideraciones con una descrip-
cién de las disposiciones pricticas que fué necesario adoptar pa-
ra su puesta en marcha. Cabe sefialar, a este respecto, que Ia
capacidad técnica de los distintos depariamentos de la Institu-
cién directamente vinculados con los bancos y la colaboracién
prestada por éstos, permitieron cumplir aquellas delicadas ta-
reas sin entorpecer las operaciones normales de los institutos
de crédito.

LA TRANSFERENCIA DE LOS DEPOSITOS AL BANCO CENTRAL

Conforme con lo dispuesto por el articulo 1° del Decreio
N° 11.554, se procedié a registrar a nombre del Banco Central
todas las cuentas de depésitos comstituidos en los bancos, quie-
nes a partir de entonces s6lo actdan en ese aspecto como agen-
tes directos de este Banco, con mandato legal para mantener la
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atencién y irato con la clientela en la misma forma y condiciones
que las vigentes hasta ese momento.

La masa de depdsitos bancarios transferida se elevaba al
31 de diciembre de 1946 a m$n. 11.075 millones, distribuidos

en la siguiente forma:

En millones

. de m3n.
Cuentas Corrientes .............cc0nvnn... 5.508
Caja de Aliorros ........coviiininvinnn.., 4.673
Plazo fijo ........, R 124
Judiciales .........ccoeiiiiiiiinnennnn,. 527
Oros o e e e 243

En uso de las facultades que el Decrete N? 11.554 le con-
fiere —légica consecuencia, por lo demds, del hecho de ser
unico depositario de los fondos que los particulares llevan a los
bancos— el Banco Central resolvié suprimir las tasas de interés
de los depésitos en cuenta corriente, aumentar la de los depési-
tos de ahorro y establecer, de acuerdo con la tendencia del mer-
cado, tipos que oscilan entre 14 y 1 %, segin el término, para
los depdsitos a plazo fijo.

En lo que concierne a los primeros, la medida no significé
otra cosa que generalizar ]a préctica que estaba difundida en Ia
gran mayoria de los bancos y en cambio, la elevacién de Ia tasa
de interés sobre los depédsitos de ahorro, que fué llevada del
2 % que por lo general percibian a 214 %, para depésitos hasta
min. 5.000, permitié beneficiar a Ia masa de pequefios ahorris-
tas que representan alrededor del 90 % del total. Tsta politica
de estimulo al pequefio ahorrador fué destacada por el Exemo.
sefior Presidente de la Nacién, cuando anuncié, a fines de di-
ciembre, que la Caja Nacional de Ahorro Postal abonaria el
3 % sobre los depésitos que recibiera, hasta m$n. 1.000.

COMPENSACION A LOS BANCOS POR LA ATENCION DEL SERVICIO
DE DEPOSITOS

La transferencia de los depédsitos al Banco Central no ha
alterado las relaciones de la clientela con los bancos, quienes
contintian recibiendo los depdsitos por cuenta de esta Imstitu-
cién y se hallan obligades a ajustarse a los requisitos que se
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prescriban en lo referente a la apertura, conservacién y mante-
nimiento de las cuentas. Como contraprestacién, el Banco Cen-
tral debe compensarles los gastos administrativos que les irro-
gue la atencién de ese servicio.

La fijacién de una adecuada retribucién a los bancos —
que, de acuerdo con lo que se expresa en el informe del Mi-
nisterio de Hacienda que precede al Decreto N? 11.554/46, debe
ser “establecida en forma que sin producirles quebrantos no
sea tampoco una fuente de beneficios extraordinarios”™— es uno
de los puntos que merecié mayor estudio, a fin de lograr solu-
ciones equitativas. La experiencia ird aconsejando las modifica-
ciones que convenga introducir en la practica seguida en 1946,
para mejorarla,

OPERACIONES DE REDESCUENTO Y ADELANTOS CON CAUCION

De acuerdo con el mecanismo implantado por el Decreto
N9 11.554, para la continuidad de sus operaciones de descuento
e inversién, los bancos cuentan con sus recursos propios —ca-
pital y reservas— y con los que les proporcione el Banco Cen-
tral bajo la forma de redescuentos y adelantos con caucién, que
actualmente representan un recurso natural para el desarrollo
de las actividades bancarias en lugar de ser el arbiirio excep-
cional y de emergencia que establecia la anterior Ley Organica
del Banco Ceniral. Tal modificacién del concepto clasico del
redescuento y de los demds préstamos del Banco Central a los
bancos ha provocado, l6gicamente, reformas de importancia en
la técnica de estas operaciomes. Ya mo se requiere, ni podria
exigirse sin desmedro de la agilidad indispensable en el negocio
bancario, el endoso individual de cada documento ni su traslado
fisico al Banco Central. Ahora se produce . una afectacién ge-
neral a favor de éste de los “activos” redescontados o caucio-
nados por los bancos, quienes se constituyen en depositarios de
ellos y asumen ademais el cardcter de mandatarios gratuitos de
este Banco para todos los actos de conservacion que sean nece-
sarios a su respecto.

El mecanismo a que se ajustan las operaciomes de redes-
cuento y adelantos con caucién, que al 31 de diciembre alcan-
zaban en cifras redondas a 3.700 y 2.800 millones de pesos,
respectivamente, es de la mayor sencillez. Dentro de los limites
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que se fijan a cada banco, éstos utilizan para sus operaciones
de descuento e inversién en la medida en que los necesitan, los
fondos provenientes de depdsitos que reciben de sus clientes
o que les facilite el Banco Central y afectan antométicamente
a favor de éste los activos correspondientes. En esta forma Ios
bancos sélo deben enviar al Banco Central, cada 10 dias, una
planilla informativa en la cual consignan los ajustes necesarios,
sea por aumento o disminucién del redescuento o de los ade-
lantos con caucién utilizados.

TASAS DE INTERES DE LOS REDESCUENTOS Y ADELANTOS
CON CAUCION

El Decreto N? 11.554 establece que la fijacion de esas tasas
ha de tener en cuenta el estado del mercado monetario y la po-
litica de promocién econémica que se desarrollard por medio del
crédito, pudiendo ser diferentes segiin sea el destino de los prés-
tamos que efectiian los bancos.

Mientras se completan los estudios previos indispensables
para fijar las tasas diferenciales de acuerdo con la finalidad de
los préstamos dentro de las directivas de la politica de promo-
cién econémica a seguir, el Banco Central fij6, durante 1946, las
tasas de redescuento en relacion con los tipos de interés que
normalmente los bancos comerciales venian cobrando a su clien-
tela, segiin la naturaleza de las operaciones.

Conforme con ese criterio, que evité una modificacién pre-
matura de las tasas del erédito, los tipos establecidos para el
redescuento oscilan del minimo del 2 %, que rige para el redes-

_cuento de préstamos prendarios efectuados por bances pigno-
raticios, hasta el maximo de 3,90 %. Para las operaciones con
caucién de titulos y demas papeles piiblicos cotizables en Bolsa,
la tasa aplicable consiste en un porciento determinado de la
renta nominal devengada por los respectivos valores durante el
término de Ia caucidén.

LIMITES PARA REDESCUENTOS Y CAUCIONES

Aparte de la fijacién de Ias tasas de redescuento, el Banco
Central cuenta, para ejercer su politica de crédito, con la fijacién
de limites a los bancos para las operaciones de redescuento que
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efectiian, Ya mnos hemos referido, en el capitulo primero, a la
técnica de la regulacién del crédito en el nuevo régimen ban-
cario, de suerte que aqui s6lo corresponde explicar en qué forma
se establecieron, durante 1946, los limites por entidad.

En un primer momento no resulté facil fijar los limites
para redescuentes y cauciones, y solo a medida que se fué ad-
quiriendo experiencia en el nuevo régimen se estuvo en com-
diciones de establecerlos por primera vez, con caricter provi-
sional, para regir en el periodo octubre-diciembre,

Para determinar dichos limites se partié de la base de los
préstamos bancarios al 30 de junio, previéndose en general un
aumento para el dltimo periodo del afio deniro de las variacio-
nes estacionales propias de las diversas zonas del pais.

EL CONTROL PERMANENTE X LAS INSPECCIONES DE LOS BANCOS

Las relaciones del Banco Central con los bancos v otras
entidades sometidas a su fiscalizacién se mantuvieron desde el
principio por intermedio de la Inspeccién de Bancos, a través
de dos clases de controles: los de orden interno, consistentes pri-
mordialmente en el examen de las informaciones periédicas en-
viadas por las entidades y en el estudio de los problemas que las
afectahan, ¥ los de orden externo, constituidos por las visitas
de inspeccién de que fueron oh]eto todos los establecimientos
bancarios.

El régimen establecido por el Deereto N? 11.554 no ha al-
terado fundamentalmente la orgamizacién de los mencionados
controles, pero su orientacién y el criterio con que habran de
ser efectnados debe irse ajustando paulatinamente a los cam-
bios operados. Nuevas tareas y verificaciones de orden interno
fueron motivadas por las recientes relaciones del Banco Central
con los bancos, vinculadas con la administracién de los depé-
gitos y las operaciones de redescuento de carteras y caucién de
valores mohiliarios.

El plan de inspecciones preparado para 1946 tuvo comien-
zo de ejecucién, pero debié ser suspendido a raiz de dictarse el
Decreto N? 11.554; no hubiera sido mayormente 1itil, en efecto,
proseguir el desarrollo de las inspecciones en la forma ordina-
ria, sin antes considerar y establecer los nuevos aspectos que de-
berian abordarse y sin dar tiempo suficiente para que el per-
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sonal formara experiencia respecto de las miltiples y variadas
cuestiones que suscité la iniciacién del nuevo régimen baneario.
En consecuencia, en el resto del afio sélo se practicaron algunas
inspecciones especiales que se estimaron necesarias.

Fuera de esas inspecciones, poco tiempo después de dic-
tarse el deereto de reordenamiento bancario se destacaron:dele-
gados de la Inspeccién de Bancos a eada una de las ciudades del
interior donde existe mayor nitmero de instituciones bancarias,
a fin de proporcionarles todas las aclaraciones que consideraron
necesarias sobre el funcionamiento del nuevo régimen.

BANCOS AUN NO AUTORIZADOS

De las seis entidades que, no obstante venir funcionando
como Bancos desde antes de 1935 —fecha de la sancién de la pri-
mera Ley de Bancos— atin no tenian la correspondiente autori-
zacién definitiva, fué resuelia negativamente la solicitud del
Banco Santa Fe, en razén de no reunir las condiciones indis-
pensables para continuar desarrollando actividades bancarias.
El volumen de préstamos y depdsitos de esa entidad era suma-
mente reducido y su desaparicién no provocé ninghin inconve-
niente en la plaza donde actuaba, cuyas necesidades de crédito
estan perfectamente atendidas por los demés bancos que alli
funcionan. :

En cuanto a los otros cinco establecimientos que todavia
no han sido autorizadoes, deberin ser objeto de nuevas inspec-
ciones, durante el afio 1947, a fin de resolver el procedimiento
que, teniendo en cuenta la modificacion operada en el régimen
bancario, correspondera adoptar a su respecto.

LIQUIDACIONES

Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias:

Encomendada sucesivamente esta liquidacién a una Comi-
sién Liquidadora, luego a un Interventor que actué en represen-
tacién del Ministerio de Hacienda, y més tarde a una Comisién
Interventora que ejerci6 sus funciones hasta diciembre de 1945,
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el Poder Ejecutivo de la Nacién recurrié al procedimiento final,
previsto por la Ley N° 12,157, confiando la liquidacién al Banco
Central de 1a Repiiblica Argentina, que tomé posesién del cargo
el 8 de febrero de 1946.

El Banco inici6 sus funciones de acuerdo con las mormas
aprobadas por el Decreto N 3.524/46, las que posteriormente
fueron sustituidas por Decreto N? 5.115/46 en vigor, del 29 de
julio de 1946, en virtud de que la nacionalizacién y nueva orga-
nizacién del Banco Central hacian inaprepiadas las disposicio-
nes anteriores y hasta técnicamente inconvenientes para la cele-
ridad que debe perseguirse en la liquidacién del Instituto Mo-
vilizador,

La labor desarrollada por este Banco se ha encarado con
la mayor firmeza en procura de arribar a soluciones radicales
y definitivas, dedicando atencién preferente al estudio de la si-
tuacién de los cuatro ex-hancos vinculadoes al Instituto Movili-
zador por los convenios del 28 de diciembre de 1935, Al fina-
lizar el afio, habifan quedado virtualmente conclnidos los estu-
dios a comsecuencia de los cuales se promovié la liquidacién de
una de ellas y se procedié a la retransferencia de los activos re-
manentes a otra de dichas entidades, medidas que se Hevaron a
cabo en los primeros meses del ejercicio en curso.

La realizacion de créditos y bienes fué practicada aprove-
chando todas las posibilidades que ofrecieron las actividades
econémicas y la situacién de los deudores, sin dejar de respetar
el principio de obtener, en el més estricto sentido econdmico, el
méiximo monto en el mis breve plazo, en beneficio principal-
mente del Estado.

Del movimiento de fondos habide durante el ejercicio, sin-
tesis del grado de realizacién de bienes y créditos y cancelacién
del pasivoe, resulta que se movilizaron algo mas de m$n. 73 mi-
llones, destinandose m$n. 61 millones a efectuar pagos de acuer-
do a los convenios existentes, realizar amortizaciones diversas y
abonar rentas de Bonos Nominales,

La fuerte amortizacién del pasive operada durante el ejer-
cicio, mejorard apreciablemente el cuadro de resultados del Ins-
tituto Movilizador, y una vez canceladas las obligaciomes res-
tantes, que en gran parte acaba de obtenerse en el ejercicio en
curso mediante la aplicacién del efeetivo y titulos disponibles,
la liquidacién se hallard en condiciones de entregar al Gobier-
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no Nacional los fondos remanentes cuyo destino fija la Ley
N? 12.817, relativa a la consolidacion de las deudas a favor del
Banco de la Nacién por compra de granos.

Bancos Aleman Transatldntico
v Germdnico de la América del Sud:

Continué durante el afio 1946, sin mayores novedades dig-
nas de mencion, la liquidacién de estas entidades dispuesta en
1945 por el Poder Ejecutive Nacional como consecuencia del
estado de guerra entre la Repiiblica Argentina y Alemania, En
el curso del afio los préstamos se redujeron en 8,6 millones, que-
dando un saldo a percibir de 9.3 millones a cargo, en su casi
totalidad, de firmas alemanas intervenidas por la Junta de Vi-
gilancia y Disposicion Final de la Propiedad Enemiga. Los de-
positos y otras obligaciones, que suman 13 millones, estin cons-
tituidos en su mayor parte por cuenias de titulares del exterior
cuya cancelacién esta condicionada, por ahora, a las dispesicio-
nes de los decretos Nos. 7.032/45 y 11.599/46, relacionados con
los bienes de propiedad enemiga,

Por Decreto N° 8.362, de fecha 28 de marzo, el Gobierno
resolvié expropiar el edificio del ex-Banco Alemian Transatlan-
tico con destine al Ministerio de Obras Pablicas. Se ha iniciado
el juicio correspondiente, en el que se ha depositado a la orden
de la liquidacién la cantidad de m$n. 3.100.000 en concepto
de precio. :

La situacién del personal de ambos bancos fué considerada
por el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N? 9.100/46, en
el cual se establecio que se debe reemplear a los de nacionalidad
argentina e indemmizar a los extranjeros que, de no poder ser
reempleados, sean declarades cesantes. De la dotacién de 607
empleados que habia al comenzar la liquidacién ain quedan
115, de los cuales 48 son argentinos y 67 extranjeros.

Pascual Hnos, 5. A. Bancaria:

La liquidacién de esta entidad, comenzada a raiz del De-
creto del Poder Ejecutive Nacional N? 20.522, de fecha 6 de
setiembre de 1945, pudo ser apresurada en el tramscurso del

afio 1946 en virtud de que, mediante el Decreto N 2.721, se
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efectué a la liquidacién, con fondos del Instituto Movilizador
de Inversiones Bancarias, un anticipe de m$n. 500.000 que pexr- -
miti6 hacer frente al pago de la totalidad de las obligaciones a
favor de particulares y desistir de la convocatoria de acreedores
que se habia solicitado para evitar un posible pedido de quie-
“bra, Este anticipo se encontraba reducido, al 31 de diciembre
de 1946, a m$n. 350,000, por amortizaciones provenientes de los
resultados de la liquidacién, los cuales permitiran, durante el
curso de 1947, realizar otras reducciones sustanciales en el im-
porte del referido adelanto.

Del pasivo inicial de m$n. 3,8 millones, excluidos el im-
porte de las obligaciones hacia el Imstituto Movilizador y la
deuda a favor del Gobierno por la multa que le fué aplicada a
Ia sociedad por infrigir disposiciones sobre cambios, sélo restan
pagar m$n. 160.000. Los actives existentes al empezar la llqul
“dacién, que sumaban 4.4 millones, se han reducide a m$n. 1
millén.

2. EMISION DE MONEDA

LA EMISION DE MONEDA SUBSIDIARIA A CARGO DEL BANCO CENTRAL

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley 12.160 la emisién
menor —billetes de einco y un pesos y monedas de niquel y
cobre— quedd a cargo del Estado, sin garantia metilica, cuando
se transfirieron al Banco Central en 1935 Jos activos de la ex-
tinguida Caja de Conversién.

Esta situacién ha experimentado una modificacion sustan-
cial en virtud de lo dispuesto por el articulo 23 del Decreto-Ley
N9 14.957 que pone a cargo del Banco Central los billetes y mo-

nedas metdlicas de denominaciones de 5 pesos y menores. Para
compensar este aumento en el pasivo del Banco, el Gobierno
Nacional incrementé en m$n, 282.083.658,80 —equivalente de
la circulacién de moneda subsidiaria al 24 de marzo de 1946—
el Bono de Garantia sin interés que, en virtud del art. 4° de la
Ley 12.160 le habia entregado como contrapartida del saldo de
emisiones anteriores a la Ley 3.871.

Ha quedado, pues, sin efecto la limitacion que regia para
la emision subsidiaria, fijada en m$n. 25 por habitante por la
Ley 12,155 y el Decreto 8.857/45, con lo cual el Banco Central
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podri adecuar con més facilidad que antes la composicién de
~ la cireulacién monetaria por denominaciones, a las necesidades
de la plaza.

AUMENTO Y COMPOSICION DE LA CIRCULACION MONETARIA

El desenvolvimiento de la actividad econdémica, cuyo ani-
lisis hemos realizado en el capitulo I, explica légicamente el
crecimiento progresivo que ha venido experimentando en afios
recientes la circulacién monetaria, segin puede apreciarse en
el enadro que va a continuacién, en el que se detalla el niimero
de billetes en circulacién para cada una de las denominaeciones:

Densminociones 1944 1945 146
(En millones de unidades)

De mén., .....vvvvens 0,50 12,4 16,3 22,0
5 3 eeeeeesienas 1 82,6 90,6 100,7
m m eeesaemeseens 5 93,7 23,1 28,4
s m eeeeeeneeenns 10 46,7 50.5 60,0
B ; eesessseseess 50 7,1 8,7 1.7
. m eersesserrens ing 8,0 9.6 13,5
55 m seeesrenssess 500 0,8 0,8 0,9
3 ; eeeresseesens 1.000 0,3 0,5 0,7

Importe de la circulacién: {Ea millones de m$n.)
Billeteg ..cvvvieviainnnnns «oo| 28571 3.047.4 3.984,4
Moneda metilica ...... 68,3 73,3 80,3
Total: ........ 2.625.4 3.120,7 4.064,7

LOS NUEVOS BILLETES GRABADOS DE M$N 5

Conirariamente a lo informado en la Memoria anterior, la
emisién de los nuevos billetes de m$n. 5, impresos por el siste-
ma de grabado sobre acero, no pudo iniciarse a principios de
1947, En virtud de las modificaciones que deberdn introducirse
en las leyendas de estos billetes, que deberin ahora ser similares
a las que llevan los de m$n. 10 y mayores que emitia el Banco
Central, ha sido necesario encargar la confeccién de nuevas plan-
chas, tarea que ha de demandar varios meses. Si a ello se agrega
el tiempo que insumira la formacién de una existencia adecuada
de esos hilletes para atender la demanda, recién se podrd co-
menzar su emisién a fines del afio 1947,
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RETIRO DE BILLETES DE EMISIONES ANTERIORES A LA CBEACI('SN
DEL BANCO CENTRAL

Los billetes de emisiones anteriores presentados al canje
durante 1946, alcanzaron en conjunto un importe de m$n,
2.623.591.

En virtud de ello, el saldo sin canjear que al vencer los
plazos fijados por la ley ascendia a m$n. 85,0 millones, se ha-
bia reducido al 31 de diciembre 1iltimo a m$n, 55,2 millones.

ARQUEO

Al recibirse de su cargo, el nuevo Directorio del Banco
praciicé arqueo del metalico, billetes y valores depositados en
lIos Tesoros del Banco, comprobando la exactitnd de las anota-
ciones registradas en los libros de contahilidad.

3. ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL

De acuerdo con el art. 44 de la Ley N 12.155, euyo texto se
ha mantenido, bajo el N? 36, en el articulado del Decreto-Ley
IN® 14.957, el Banco puede hacer adelantos al Gobierno Nacio-
nal hasta una suma que no exceda del 10 9% del promedio de
sus recursos en efectivo que éste haya obtenido en los tres 1l-
timos afios.

El Gobierno Nacional haciendo uso de esta facultad solici-
16, a fines de 1945, un anticipo de hasta m$n. 60 millones —am-
pliado posteriormente hasta 120— que comenzé a utilizar a
principios de 1946, tomando de estos fondos hasta la suma de
m$n. 107,2 millones. Al finalizar el afio, su deuda por este
concepto habia quedado reducida a m$n. 39 millones.
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CAPITULO VIO
RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSQOS
1. BENEFICIOS DEY, ANO

AT final de este documento se inserta el Balance General
practicado al 31 de diciembre de 1946 y el estado demostrativo
de pérdidas y ganancias correspondientes a los resultados del
duodécimo ejercicio de la Institucién. Segin ya se explicé en
el primer capitulo de esta Memoria, la nacionalizacién de la Ins-
titucién y la transferencia de los depdsitos de los bancos comer-
ciales al Banco Central han originado modificaciones sustanciales
tanto en las cuentas activas y pasivas como en los ingresos y
egresos del Banco que dificultan, aunque no lo impidan, un
cotejo directo con las de afios anteriores.

A ello debe agregarse Ia modificacién introducida por reso-
lucién del H. Directorio en la forma de computar las reservas.
Se recordara que en los balances del Banco Central (Ley 12,155)
habia, ademas de las reservas de ley, otras reservas implicitas en
los rubros activos amortizados. Nacionalizado el Banco, el H, Di-
rectorio ha juzgado que para facilitar el conocimiento de respon-
gabilidad patrimonial y potencialidad de la Institucién era con-
veniente reintegrar a su valor de adquisicién, o de mercado, los
distintos rubros del activo —ecuya amortizacién, al fin del ejer-
cicio, fué calculada en un valor global de m$n. 68.651.858-—
creando al propio tiempo las reservas pertinentes en el pasivo.

Luego de esta operacién, y de acuerdo con las cifras con-
signadas en el cuadro, durante el XII ejercicio, las utilidades
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totales registradas llegaron a m$n. 267.959.204, contra m$mn.
137.320.282 de egresos, de donde resulia un beneficio de m$n.
130.638.922:

INGRESOS:

Por intereses de honos consolidados, ' {
valores nacionales (Art. 18}, obli-
gaciones Ley 12817, ete. .....,.. m8n, 57.140.467
Por intereses de redescuentos y

adelantos ....ciiiiiiiireiiinaens w 111946057
Por intereses de préstamos hipote-
CATIDE L evvernrnnrsnannnanesanans " 20.720.000
Por intereses de valores nacionales
) (ArE 20) tivirivrernrnnnnnnennns » 4.268.495
Por comisiones ¥ varios ........... ” 5.232.327
Por ajuste y revaluacion del active ,, 68.651.858 m$n. 267.959.204
EGRESOS:
Por gastos pgenerales ordinarios v
extraordinarios .....vevevviunnnnn m$n. 10.532.562
Por intereses honos ]:uputeunrws
B.CR A ciiiiiiiiiiiennnans . 11.652,323 i

Por intereses de depdsitoe banearios ,, 58.302.020
Por intereses sobre vulores de absor-

L T 1 . 5.393.205
Por retribucion a los bancos por
administracién de depdsitos ...... »n 50.388,550
Por comisiones ¥ varios ....eeevnn.. . 1.051.622 m$Sn. 137.320.282
BENEFICIO: .......covvvennn. mén, 130.638.922
|

Como con anterioridad al cierre del ejercicio el H. Direc-
torio dispuso —de acuerdo con las facultades que le confiere el
articulo 50 del Decreto-Ley 14,957 /46— crear nuevas Reservas
y Previsiones por un valor global de m$n. 96.122.591, es decir
por m¥n. 27.470.734 mis que el valor de las reservas invisibles
a que hemos aludido en pirrafos precedentes, el heneficio dis-
tribuible quedé reducido a la suma de m$n, 34.516.330,

De acuerdo con los términos de su carta orginica, este be-
neficio se distribuyé en la siguiente forma:

30 9% a numentar el Fondo de Reserva General .......... mén. 10.354.899
10 % a amortizar el Bono de Gorantn ........ reennnnns » 3.451.633
309 =2 numentar el Capital ........... ierereraresesasasa » 10.354.899
30 9% al Gobierno Nacionnl, acreditable en la coents de

FOEOTEIER  vanruaresansnaranarnnsssrnnnsnnns venvas min, 10.354.890

mén. 34.516.330
e ——

En virtud de ello, al 31 de diciembre de 1946 el capital y
las reservas del Banco Central se elevaron a m$n., 238.488.345.
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2. LOCAL DEL BANCO

El aumento de las funciones asignadas al Baneo Central por
su mueva caria orginica agravé el problema de la insuficiencia
de local a la que la Institucién se refirié en memorias anteriores.
Por ello y sin perjuicio de las soluciones provisionales que fué
necesario adoptar, se consideré conveniente expropiar, para dar
una solucién integral al problema, el terreno ubicado en la es-
quina de las calles Reconquista y Cangallo, contiguo al solar ad-
quirido en 1944, lindero con el edificio actual. La expropiacién,
autorizada por Decreto-Ley N® 15.355/46, cubre una superficie
de 690 m.” por la que se consigné m$n. 1.587.000

3. ASISTENCIA AL PERSONAL

Sobresueldo familiar:

En la forma habitual se siguié otorgando el sobresalario fa-
miliar establecido para los empleados con sueldos no mayores de
m$n, 500 y a razén de m$n, 15, por cada hijo menor de 18
afios. Durante 1946 se beneficiaron por este concepto 278 em-
pleados con un importe total de m$n. 77.168, cifra que com-
prende también al personal de servicio.

Asignacion por nacimiento:

El Banco continué abonando la suma de m%n. 100, a los
empleados con sueldos no mayores de m$n., 500, por el naci-
miento de cada hijo. Se pagd, por este concepto, m$n. 7.200
en el afo.

Servicio médico:

Tanto el personal como sus familiares continuaron gozando
de la atencién médica que el Banco mantiene contratada con
3 sanatorios. La escala que se aplica para fijar Ia contribucién
a carge de la Institucién fué modificada en 1946 .de modo tal
que se aumentd apreciablemente el aporte del Banco en el caso
de empleados con sueldos bajos. Esta modificacién, la extensién
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del aporte del Banco a los servicios de odontologia y la partici-
pacién dispuesta por la Institucién en algunos casos excepcio-
‘nales que, 5i bien no se hallaban comprendides en las normas vi-
gentes fueron en su oportunidad consideradas perfectamente
atendibles, motivé un crecimiento en el importe gasiado por el
Banco en este renglén. En resumen, se aboné por los distintos
servicios de sanatorio la cantidad de m$n. 145.065 de cuya suma
correspondié al Banco m$n. 91.130 y al personal m$n. 53.935.

Caja de Anticipos:

Durante el afio 1946 se introdujeron algunas modificaciones
en la reglamentacién que rige la concesién de préstamos, a fin
de hacer mas efectiva la aynda que la Caja presta al personal.
El pimero de solicitudes consideradas ascendié a 609 por un
importe global de m$n. 432.475.

Seguro colectivo:

El seguro de vida colectivo que el Banco mantenia contra-
tado con una compafifa particular, fué transferido durante el
afio a la Caja Nacional de Ahorro Postal.

El precio de la prima convenida con esta Reparticién fué de

m§n. 0,70 por cada m$n. 1.000 de capital asegurado, conira

m$n. 0,76 que mantenia anteriormente.

Ascendié a m$n. 71.000 lo abonado durante el afio en con-
cepto de primas, de cuya suma la parte a cargo del Banco se
elevé a mfn. 34.796. Durante el ejercicio se hicieron efectivas
lag indemnizaciones correspondientes a 3 casos de fallecimiento.

4, DESEMPENO DEL PERSONAL

. Durante el ejercicio, las importanies tareas derivadas de la

transformacién del Banco asi como de sus nuevas funciones
frente a las demds Instituciones que componen su sistema, han
podido ser satisfactoriamente cumplidas, no obstante su volu-
men y delicadeza, gracias a la consagracién y eficiencia del per-
sonal del Banco. -
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BALANCE DEL BaNco CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA AL 31 pE DiciEMBRE DE 1946

ACTIVO mén. PASIVO mén.

Oro: Capital ...... arranersasnan terassaverpaaan .r 20.0600.000,00

En el Pals ... 1.710,874.231,54 TFondo de Reserva General ....... R 19.561,351,60

En el Exterior 1.885327.817,08 3.596.002,049,43 HReserva Especial por Bonos Consaclidados ... £2.054.6804,82
Reserva para Tluctuaclones en el Valor de

Divisas, Correspansales cn el 108 THHUIOS +rvesnsnns verree erreeenneennns ..|  59.630.802,11

Con garantia de su valor cn Oro  2.081.236.440,80 5.687.238,400,23 gﬁsﬂ"a para gﬂnz"”di‘“‘f’" deoBﬁn“cc;ﬁ o 20.000.000,00
—_—— eserva para Quebrantos por Operaciones de

[#17 o-T: TR PP ebranee earee Paeasas 115.886.742,04 5.807.125.233,17 TOIEmtn (ATE 33) voresrsrseeesnnes s L. 4.000.000,00
Bono de Garantia ... ...cveniiiinsn weananra disraan werennmsraaes 305.517.414,24 || Proviston para el cumplimiento del Flan de

+Valores Naclonales - Art. 18 Decreto-Ley 14.957/46 ...... . 185.077.011,63 || Avuda Soclal Interbancarif ........co..... 10.000.000,00

Valores Naclanales: Fondo para Amortlzacién de Inmuebles ..... 1.539.104,66
: Fondo para -Amortizecién de Mobiliario y Ma-

Bonos Consolidados del Tesoro Nacicnal ... 387.192.204,31 qujngps _____________________ e eranenn ,E_r _____ 752,683,560

Obligaciones - Ley 12817 ....... areenraas vess 333.807.918,67 721.080.122,08 || Circulacién Monetaria .....c...0. b emmaarenae 4,064.654,325,77

v ieeeerasarenenn Cevens 10.260.687,72 || Corresponsales en el Exterior - Divisas ..... 160.622.406,15

Moblliario ¥ MEQUINAS «erveeeesrernransensnns e 1.505.367,20 || Cuentas Corrientes Bancarias ....... eeenane 286.160.513,61

Adelantos Transitorios al Goblerno Nacional ..eeveesseceersn 3p.022.820,31 |j Cuentas Corrlentes Oficiales ... serenner vees| 5321818001

Cuentas Bancarias - Operaclones ............ 1.520.010.061,25 Cuentas Corrientes Varias srerreseerenaere B0.270.987,30

Préstamos Bancarios con Caucin ............ 2.005.707 800, || Cextificados de Participacién en Valores Na- 92500000
Présiamos Bancarlos con Garantfas Diversas 4.415.380,23 || Dapesitos en Ofros Bancos por cuenta del

Redescuentos ¥ Adelanios sobre Cuentas Corrientes Deudoras B.C. W sensresassistesrenan [ 11,074.740.322,83

en Otros Bancos ....... fesiasmnvan eeaeessiansers vareissases 3.719.496.208,94 || Bonos Hipoteearios B, C.R. A, ....... . 303.594,300,00

Adelantos sobre Préstamos Hiputecarius ............ PR 1.4B0,000.,000,00 || DIiversos ..ovveosvesnresacanss ereenens s 28,006.741,50

DIVETSO0S savesveannes Ceearanstienas PSP 255,778.348,85 || Pérdidas y CGananciag ........... besearananan 34,616.,330,85

18,925,288.655,32 14.025,286.955,32

[ ]

o, DE GARANTIA EN ORO Y DIVISAS CON RESPECTO Al

Circulacién Monetaria

D, OCRLANDO MAROGLIO

Gerenta Goneral

P L L L L R TN T N T R} P TR )

Clrculacién Monetaria ¥ Depns[tos en el B. C, R, A,

BERNARDO VELAR DE IRIGOYEN

Precurodor del Tosoro do Ie Nucicn

CARLOS C, BECEMANN
Cantador

MIGUEL MIRANDA

FProsidenta
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EstAD0 DEMOSTRATIVO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

— GEL —

DEEBE HABERER
a INTERESES PAGADOS m3n. mgn. por INTERESES COBRADOS m$n. m3n,
s/Depésitos por n/cta, en otros Bancos 58.302.018,72 5/Redescuentos, Adelantos y Prés-
» Bonog Hipotecarios B. C. R. A, ...... 11.652,323,20 tamos e/Caucifn .. .......vv0uees 111,946.056,85
n Cettificados de Oro y Divisas ..,.... 4075.028,87 » Adelantos al Beo, Hipot. Nacional — 20,720,000,00
» Certificados de Participacién en Va- . Inversiones en Oro ¥ Divisas .. 28.260.044,43
lores Nacionales ..oeeevennnrssanncan 1.318.,175,78 » Bonos Consolidados del Tesoro
» Acciones reembolsadas por el Gobier- Necional ... vvivrinnsmnnnsssnns 11.842,565,07
no Nacional ..... eansessssessarasan 118,055,568 75.4065.603,13 ” 3dﬁlantu5 al Gobiernoc Nacional 9518.271.39
» COMISIONES PAGADAS » Obligaciones Ley 12,817 ....... . . 4108.767,23
s/Colocacién de Bonos Hipotecarios » Valores Naclonales Art., 18 ..... 6.268.850,51
B, . By A ovoeenvnii ™ 032.179,13 « Valores Nacionales Art. 20 ..... 4.268.485,30
«» Certificados de Participaclén en Va- wVarios ..., e i raeeans _ . 1.860,33| 1984.075.019,60
lores Naclomales ...cvevvevvnnsneens 1.3“7,50 933.508.33 . COMISIONES COBRADAS
» RETRIBUCION A BANCOS POR s/Operaciones de Cambio ......... 2.024,350,12
GABTOS ADMINISTRATIVOS ...ivvvviinnrncaness 50.388.550,00 »» Operaciones de Titulos ...... vavs 2.302.926,58
» GASTOS ORDINARIOS » Custodia de oro ........... 53,345,20 4,380.031.98
por -SAua]gnsguScbresueldu‘sT e 7.323.;?3.37 VARIOS
" porte Patronal para Jubilaciones 700,212,258 " Reinte
gro de Sueldos ¥ Gastos .. B66.779,72
n Castos Generales ........... beres m Diferencla de Negoriacion de Vie .
) 10.414.495,03 lores Naclonales vy de Bonos Hi-
» Papel afiligranado, Impresién y potecarios B, C, B, A, ....cevuu 161.892,20
Renavaclén de, billetes ......... 18.0G8,30 10.432,562,33 DIVETEGS  weuucsornnnrnsssss 23.221,68 851,895,508
. GABTOS E)LTRAORDINARIDS : b - '
" por Ampliacién del Fondo de In Caja de Anticipos 100.000,00 || ~ VALORES /ﬁACIONﬁLDS ART. 18 DECRETO-
" RESER&FAS PARA FLUCTUACIONES EN EL Beneficio por reajuste al v/bursatil ....... . 34,030,B02,11
VALOR DE LOS TITULOS . VALORES NACIONALES ART, 20 DECRETO-
de %artem propla ..., 34.830.802,11 | - 59.090.802.11 LEY 14.957/46
del Fondo de Regulaciin ............. 24.000.000,00 -030.502, Benefleio por reajuste al v/BUestdl ........... 17.161.053,15
o RESERVA PARA CONSOLIDACION DE BANCOS 20.000.000,00 » INMUEBLES
» RESERVA PARA QUEBRANTOS POR OPERACIO- Beneficio por retrotraceién a su valer de cosio 10.260.698,72
NES DE FOMENTO (ART, 33} ....ooccvvvennns 4.000.000,00 -
+ PROVISION PARA EL CUMPLIMIENTO DEL » MOBILIARIO ¥ MAQUINAS s
PLAN DI AYUDA SOCIAL INTERBANCARIA 10.000.000,00 Benefielo por retrotracelén a su valor de costo 1.605.367,20
w FONDO DE AMORTIZACION PARA INMULBLES 1.539.104,98 » RESERVA ESPECIAL PARA GASTOS DI INS-
» FONDO DE AMORTIZACION PARA MOBILIARIO TALACION, AMPLIACION PE LOCAL Y CON-
Y MAQUINAS . oiueecvinsiiiarnrerancasronne [ ¥52,683,50 TINGENCIAS
U'.l'leAD NETA ..civnnenns 34.516.330,95 Benefivio por desafectacién de esta reserva ....

D, ORLANDO MARDOGLIO

Gerente General

Buenos Aires, 31 de diciembre de 1046,

207.858,203,41

CARLOS C, BECKMANN

MIGUEL MIRANDA,

Presidenta

Contador

4.093.836,98

267.959.203,41
—_———
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