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' 1. INTRODUCCION

Segiin acontece en épocas similares de declinacién ciclica,
nuestras cuentas internacionales cerraron con sensible déficit en
1938. Fué necesario, pues, emplear intensamente las tenencias
de oro y cambio extranjero del Fondo de Divisas, que asf cum-
plieron la funcién especifica a la cual habian sido destinadas.

Iniciado el desequilibrio a mediados de 1937 por el éxodo
de capitales flotantes, prosignié luego mientras caian las exporta-
ciones y se mantenian las importaciones sobre alto mivel. El
déficit del halance de pagos crecié en esta forma a m$n. 582
millones en 1938, de los cuales m$n. 313 millones correspondie-
ron al mercado oficial y m$n. 269 millones al mercado Iibre ™.

Para liquidar este saldo negativo fué preciso disponer de
m$n. 461 millones de oro y divisas del Fondo, m4s los m$n.
121 millones provenientes de los préstamos exteriores tomados
por el Gobierno Nacional. :

Y todo este considerable desplazamiento de cambio exiranje-
ro logré realizarse sin sugerir aprensién alguna en el piiblico,
que, tanto aqui como en otras partes, acostumbra recibir el me-
talico con un optimismo tan exagerado como el desasosiego que in-
funde su emigracién.

Tal resultado viene asi a justificar Ia prictica que se ha se-
guido en tiempo oportuno de transformar las divisas en oro y de-
jarlo depositado en custodia en grandes centros del exterior, sal-
vo el metilico perteneciente al Fondo de Divisas que el Gobierno
Nacional decidié traer al pais en 1937 por un equivalente de

(1) Esta dltima cifra ha sido colenladn a rozén de mSn, 15 por libra ester-
lina, para enumarse a In segunda, Salvo indicacién en contrario, todas Ias cifras de
cambio se presentordn segin el tipo citado,
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m$n. 202 millones. Y ello no s6lo por la economia que significa
no mover fisicamente el metal, sino principalmente por facilitarse
de este modo su pronta y libre disposicién con el minimo de re-
percusiones psicoldgicas.

Esta experiencia deja por lo demis una ensefianza que la
opinidén piiblica sabra recoger. A pesar de esas extracciones, nues-
tras Teservas monetarias siguen siendo considerables. Su utilidad
estriba precisamente en saberlas usar en momento adecuado, tra-
tando, sin embargo, de acluar cuanto antes sobre las causag del
desequilibrio perturbador.

A poco que se reflexione en los hechos que van ocurriendo,
se nota, unida a la intervencién de nuevos factores, la presencia
inequivoca de aquellos mismos elementos que imprimen su carac-
teristica configuracién ondulatoria al movimiento econdmico ar-
gentino. La realidad se nos presenta en una continua sucesién de
tiempos prosperos y adversos que entrafan un significado funda-
mertal para la determinacién de la politica monetaria, lo mismo
que de la politica firanciera.

Por mis que no se sepa ¢cémo, ni hajo cual forma, ni en qué
momento preciso ha de sobrevenir la reaccién eiclica después de
las épocas de bonanza, el saber que vendra ineludiblemente es su-
ficiente para aconsejarnos tomar a tiempo las medidas que pro-
pendan a moderar la amplitud de la oscilacién o atenuar sus
consecuencias econdmicas y sociales.

Sin embargo, si aquellos elementos tlplcos determinan 31 pro-
ceso ciclico ahora como en pasadas experiencias de este siglo y del
anterior, han sucedido mientras tanto profundos eambios estruec-
turales en la economia mundial, y se ha modificado substancial-
mente la politica econémica interna ¢ internacional de los prin-
cipales paises del mundo. El movimiento ciclico contimia desarro-
Ilandose, pero bajo condiciones econdmicas y politicas muy dis-
tintas, que influyen poderosamente sobre la intensidad y duracién
del fendmeno y sobre la indole, el alcance y la gravedad de sus
derivaciones.

Si todo ello complica e impone nuevas exigencias a la po-
litica monetaria, no la subsirae de la necesidad de apoyarse en
la experiencia ciclica. Fn anteriores memorias lo hemos reco-
nocidoe implicitamente, como cuardo deciamos en la correspon-
diente al ejercicio de 1936 que “en las fases ascendentes de la
actividad econdmica, el optimismo exagerade suele incubar los
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gérmenes de futuras perturbaciones”. Se encontraba el pais, ca-
balmente, en un movimiento de ascenso; y creiamos oportuno re-
cordar que ellos eran “por lo general de duracién limitada”, y
afiadir que no debia “malograrse, entonces, la oportunidad que
ofrecen para reparar las consecuencias de pasados males y acumu-
lar reservas para los tiempos dificiles cuyo retorno es prudente
prever™. :

En la presente Memoria tendremos que discurrir nuevamen-
te sobre politica monetaria con referencia a estos hechos de
periédica ocurrencia. No parecera, por tanto, fuera de lugar y
oportunidad el exponer brevemente los elementos tipicos del ci-
clo econémico argentino y los trastornos monetarios que suelen
acaecer en su desenvolvimiento. Nuestro fenémeno es desde lue-
go distinto de los que ocurren en los grandes paises industriales
y acreedores, y mal podria proyectarse sobre él la luz de una
experiencia que no es nuestra, Hay pues que buscar la explica-
cién en el examen de los hechos que nos son propios, y a ello
consagraremos el siguiente capitulo.



II. EL CICLO ECONOMICO Y LA POLITICA MONETARTA
1. ELEMENTOS TiPICOS DE NUESTRO CICLO ECONGMICO

No entra, por supuesto, dentra de los propdsitos de este capi-
tulo el estudio académico del ciclo econémico argentino. Hemeos
de limitarnos a explicar brevemente 1a forma en que se desarro-
Hla, segiin Io ensefian la experiencia de olras épocas y los aconte-
cimientos ocurridos hajo nuestra propia y directa observacién, y
referir antecedentes que, no obstante ser de conocimiento co-
miin, ayudan a interpretar con mejor perspectiva los hechos que
s¢ exponen mas adelante en esta Memoria, y a plantear con
claridad los ohjetivos de nuestra politica monetaria.

Como pais agrario y campo de inversién de capitales extran-
jeros, en el desarrollo de nuestros movimientos ondulatorios
prevalecen, por un lado, las variaciones del volumen fisico de la
produccion del suelo, sus precios y el grado de absorcién de los
productos en el mercado internacional, y por otro, la mayor o
menor afluencia de estos capitales extranjeros. Aparte de las alter-
nativas de la produccién rural, sujetas desde luego a las contingen-
cias meteoroldgicas, los otros elementos que acabamos de sefialar
mantienen estrecha relacién con los fenémenos ciclicos exterjores
quie asi se reflejan sobre el ciclo econdmico argentino.

La intensidad y duracién de nuestros ciclos no sélo dependen
de la fuerza aislada de cada uno de esos factores, sino también
de la forma y oportunidad con que se yuxtaponen sumando su
accién o neutralizindese entre si en gradoe variable.

Las primeras manifestaciones de la fase ascendente aparecen,
pues, en el balanee de pagos. El aumento de la exportacién o la
mayor inversién de capitales extranjeros, o ambos elementos a la
‘vez, provocan un saldo positive que repercute de inmediato en la
situacién monetaria interna. El proceso es muy simple. Ese sal-
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do positivo se traduce en una oferta de divisas superior a la de-
manda. Los bancos adquieren el excedente y acreditan o deposi-
tan su importe en moneda nacional en las cuentas corrientes de
los vendedores. A su vez, dichos bancos transiieren por lo ge-
neral ese excedente de divisas al Banco Ceniral, quien les acre-
Jita del mismo modo el equivalente en sus cuentas de efectivo,
creando asi nuevos fondos bancarios ', y mantiene esas divisas
como tales, o transformadas en oro, a la espera de la oportuni-
dad para emplearlas.

Anétese ahora esta primera conclusién: el saldo positivo de
Jas cuentas internacionales se manifiesta en seguida en una di-
latacién equivalente de los medios de pago del piiblico, en forma
de depésitos corrientes y del efectivo de los bancos depositado en
el Banco Central. '

Fl aumento de los medios de pago se distribuye primera-
mente entre los sectores de la poblacién favorecidos en forma di-
recta por el incremento de la exportacién o de la inversién de
capitales y acrecienta asi en grado equivalente la cantidad de
poder adquisitivo de estos sectores. Aumenta pues Ia demanda
general de mercaderias y servicios; y las importaciones, que en
nuestro pais son muy sensibles, se sienten aginijadas muy pron-
tamente.

2. MEDIOS DE PAGO E IMPORTACIONES

Las importaciones tienden en verdad a crecer en esirecha
relacién con el incremento de los medios de page. No pareceria
asi a simple vista si s6lo una parte de lo que se consume proviene
del exterior y la industria local abastece una proporcién creciente
de la demanda general. Pero un anilisis mis detenido comprueba
el aserto. Supéngase, para tomar un ejemplo de exirema simplici-
dad, que en el conjunto de las mercaderias y servielos que consu-
me la poblacién, apenas el 20% esté formado por las importacio-
nes; supongase, ademés, que el aumento de los medios de pago
sea de m$n. 300 millones y que esta cantidad se gaste integra-

{1) Bajo el régimen de la Cnjo de Conversién el juego era idéntice: sdle
que los hances en vex de vender divisas Ie entregnban oro, v que la Caja en Iugar
de ncreditarles su importe les pagaba con hilletes. Los efectos monetarios son exac-
tamente iguales,
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mente por quienes la reciben, De acuerdo con ese porciento, m$n.
60 millones del inecremento de 12 demanda corresponderian a la
importacién. Los m$n. 240 millones restantes serian satisfechos
por la produccién de mercaderias y servicios locales, que vendria
en esta forma a recibir esa cantidad adicional de poder adqui-
sitivo. Suponiendo ahora que de estos m$n. 240 millones se gaste
también el 20% en articulos del exterior (y podriamos variar el
porciento sin alterar la conclusién final), la importacién cre-
ceria en m$n. 48 millones més cancelando una cantidad equiva-
lente de medios de pago. Los m$n. 192 millones restantes de estos
#ltimos constituirian a su vez nuevo poder adquisitivo en las ma-
nos a que llegan. Y asi, continuando el razonamiento, veriamos co-
mo al pasar de mano se amplian los efectos de la masa originaria
de poder adquisitivo que se puso en circulacién. En cada etapa del
proceso una parte del poder adquisitivo que se transfiere se dedi-
ca a la importacién, la cual va creciendo sucesivamente y apro-
ximandose en esta forma a un valor equivalente a los m$n, 300
millones- iniciales.

Se trata de un ejemplo muy esquemitico en donde se ha
considerado que la produccién local de mercaderias y servicios
es susceptible de expandirse considerablemente, como sucede en
casos de intensa desocupacién. 5i asi no fuera y la demanda adi-
cional no pudiera ser satisfecha por las actividades locales, el
poder de compra adicional irfa mas fdcil y prontamente a Ia
importacién, con un menor Mimero de transferencias de mano
en mano, o en otros términos, con un menor estimulo de las
transacciones internas . :

Hubiéramos excusado esta explicacién si ella, ademds de di-
lucidar un punto importante, no nos permitiese luego sefialar las

{1} La intervencién de las multiples varinbles que complicin todo proble.
ma econdmico venl trastornan Ins relociones numéricas del ejemple. Si el nueve
poder aquisitive se ahorra en vez de gostorse, serdi tnnto mener el crecimiento de
la importacién. Las variaciones en lo velocidad de circulacién del- dinero alteran
1ambién el desarrollo del fenémeno, asi como el crecimiento en las necesidades
monetarias del piblico. En este sentido, la aproximacién a los m$n. 300 millones
de importacién del ejemplo citado serin tanto mayoer cuanto menor fuese la cantidad
de dinero retenida de etapn en etapn por incremento en dichos necesidades mo-
netaring. Por otro lado, si el aumento de los medios de pnge obedece a ln inversién
de capitales extranjeros, aumenton los servicios financieros a giror ol exterior y en
1a medida en que ello ocurre se concela una cantidad correspondiente de poder
adquisitive y erecen con menos fuerzn las importaciones, Y de este modo el ejem-
plo podria complicarse al infinito.
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consecuencias de la expansién del crédito sobre el halance de pa-
gos, punto cuyo pleno reconocimiento es de cardinal importancia
para la politica monetaria argentina, Ademds, la simple reflexién
en el caso planteado nos lleva a discernir la diferente posicién en
que los distintos paises se encuentran frente a Ia politica que sue-
le preconizarse de anmentar ariificialmente la cantidad de medios
de pago para estimular la actividad econdémica interna. Alli don-
de las importaciones sélo constituyen una parte pequedia del con-
sumo nacional, los efectos perturbadores sobre el halance de pagos
son por supuesto menos serios que en paises como el nuestro, don-
de aquéllas forman parte importantisima de lo que su poblacién
y sus indusirias requieren.

Al crecer las importaciones en Vn't'ud de su intimo enlace
con los medios de pago, tienden a expelerse el oro y las divisas
que habian entrado anteriormente en el pais por el saldo positivo
de las cuentas internacionales, y a cancelarse en esta forma los
correspondientes medios de pago. No hay en todo ello tras-
tornos monetarios de ninguna suerte, si bien la fluctuacién re-

sultante en la actividad econdmica trae consecuencias de otra

indole que consideraremos mds adelante,

3. TRASTORNOS DEBIDOS A LA EXPANSION DEL CREDITO

Los trastornos monetarios del ciclo sobrevienen, en realidad,
cuando por la expansién del crédito se crea nuevo medio circu-
lante que se agrega al que resulta del bhalance positive de pagos.

Véase ahora cémo suele ocurrir esta perturbacién, tan fre-
cuente en nuesira historia monetaria, Cuando de acuerdo con el
mecanismo que se ha expuesto los bancos traspasan al instituto
emisor (llimese Caja de Conversién o Banco Central) el exceden-
te de oro o de divisas que compraron, aumenian en cantidad
equivalente el efectivo de sus arcas. Cada banco, como es natural,
trata de aprovechar este aumento para acrecentar sus operaciones
de préstamos, sobre todo si la proporcién anterior de su efectivo
con respecto a sus depdsitos se mantenia en un nivel satisfactorio.
A este respecto es un hecho hien conocido y muy facil de explicar
que los bancos, en virtud de la expansién del erédito, pueden
crear una masa adicional de depdsitos corrientes dos, tres o mas
veces mayor que el nuevo efectivo que reciben, segiin las circuns-
tancias y el distinto grado de prudencia gue los mueve.
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A Como quicra que ello sea, los medios de pago que asi se
latizan al mercado surten los mismos efectos que los provenientes
del ingreso de oro y divisas. Pero mientras el crecimiento de las
importaciones que estos dltimos provocan encuentra para su Co-
rrespondiente pago esas mismas divisas, las importaciones esti-

-muladas por el medio circulante creado por los nuevos préstamos,
deben ser abonadas con las reservas metalicas preexistentes en el
instituto monetario.

Aqui radica el cardcter esencialmente perturbador de esta
suerte de expansién del crédito. En efecto, las importaciones so-
brecrecidas en esta forma, desequilibran el balance de pagos y
provocan una presién de la demanda sobre la oferta de cambios
tanto més fuerte cuanto mayor haya sido la dilatacion de los prés-
tamos. Es necesario desprenderse de metdlico o de divisas para
colmar Ia diferencia, y si los medios de pago, no obstante estos
sintomas inequivocos de su redundancia, se contindan creando
con nievos aumentos en los préstamos, la progresiva disminucién
de las tenencias de oro y la contraccién paralela del efectivo de
los bancos no tardan en forzar al pais al abandono del patrén oro
o a una més fuerte depreciacién de la moneda si ya ha sido abhan-
donado, como mis de una vez lo han demostrado graves aconte-
cimientos de nuestra historia momnetaria. Por donde se verifiea
también entre nosotros aquel viejo principio segux el cual los me-
dios de pago redundantes — y en este caso lo son — tienden a
- expeler las reservas monetarias del pals La depreciacién se acen-
tia luego en tanto prosigue Ia emision de depésitos corrientes por
la via crediticia, que es esencialmente igual en sus efectos a la
emisién de billetes ™. :

Asi ocurren, pues, los trastornos monetarios en nuestro ciclo
econémico, que pueden derivar hacia uma crisis aguda, Tales
irastornos mo son inherentes al proceso del ciclo, si bien le acom-
pafian con gran frecuencia por la reaccién natural y espontinea
de los bancos ante el aumente de sus efectivos.

Es ésta, por cierto, una descripcién muy sumaria, en donde

(1) No es écta 1n eansn exclusiva de la depreciacién monetaria. Ella puede
deberse no sélo al desequilibrio en el balance de pagos provecado por la expunsién
del medio cirenlante, sino también ol que se origina por una persistente coida de
precios que redoce de més en mis las expurmcmnea. Este factor fué de gran im-
portancia en el ciclo de 1929, en cuyn primera parle, sin embarge, actud en formn
preponderante ln dilatacién del crédito.
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se simpliﬁca en lo posible, eliminando todas las particularidades
y complicaciones que el fenémeno ha tenido en nuestra realidad
econdémica.

4. EL CREDITO BANCARIO NORMAT,

En la explicacién anterior no se tomé en cuenta la calidad de
crédito sino la cantidad de crédito. El dilucidar este punto tiene
importancia, pues no es necesario que la expansién de los présta-
mos se haya producide en operaciones arriesgadas o haya en-
gendrado abusos especulativos, segiin se ha notado con alguna fre-
cuencia en estos movimientos. Pueden concebirse, en efecto, ope-
raciones muy sanas y conivenientes desde el punto de vista econé-
mice y que sin embargo han contribnido a suscitar dificultades
monetarias por tratarse de cantidades muy, abultadas o de inmo-
vilizaciones exageradas de los recursos bancarios.

Esto nos obliga a precisar mis nuestras ideas sobre el particu-
lar, como que son el fundamento de las recomendaciones que el
Banco Central formulé a los bancos el afio pasado, sugiriéndoles
" una actitud cautelosa en el otorgamiento de nuevos créditos y en
su plazo de liquidacién. :

Hay que distinguir, ante todo, entre las financiaciones e in-
movilizaciones de fondos y lo que podria llamarse las necesidades
normales de crédito de la actividad econémica., Estas ultimas
constituyen la actividad especifica de los bancos de depdsitos y
descuentos. Se trata de operaciones de fécil liguidacion, mien-
tras que aquéllas son operaciones tipicas de inversién, de amorti-
zaeién lenta, que s6lo deben efectuarse dentro de limites pru-
dentes por razones elementales de sanidad monetaria.

Ese crédito bancario normal presupone una liquidacién fa-
cil, pues tiene en vista el pronto expendio de las mercaderias que,
gracias a él, se producen, importan y mueven hasta llegar al com-
prador. Entrafta también la creacién de poder adquisitive por los
bancos, pero por el tiempo relativamente breve que abarca el ecir-
cuito normal de los negocios, desde la produccion o importacién
hasta el pago de los articulos o servicios. Hay asi en todo mo-
mento una masa cousiderable de crédito que se va lguidando
continuamente para dar lugar a nuevas operaciones en el curso
normal de la actividad econdémica.

Tanto el proceso productivo en la tierra o en la industria,
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como el comercio, se desenvuelven en gran parte con la aynda
de ese crédito bancario, el enal contribuye asi a dotar a la po-
blacién que directa e indirectamente depende de ellos, del poder
adquisitivo gue requiere para proseguir sus consumos, tanto de
articulos importados como de mercaderias y servicios de produc-
cién local.

El ritmo de estas actividades, asi como el de los préstamos
bancarios de que hacen uso, depende fundamentalmente de la
expectativa de venta de las mercaderias que constituyen el ob-
jeto de dichos procesos. Asi también la variable intensidad de
los pedidos de mercaderias del exterior. Subordinado a esas ven-
tas préximas, el poder adquisitivo de origen crediticio es de
suyo de corta duracidn, salvo en elertos casos que veremos mas
adelante.

La expectativa de esas préximas ventas es materia de innmu-
merables conjeturas de productores, comerciantes, empresarios y
entidades bancarias. Y como tal se encuentra sujeta a las corrien-
tes psicolégicas de optimismo o pesimismo que influyen en el des-
envolvimiento de los negocios. Entre nosotros, comoe pais agrario,
esas conjeturas se refieren principalmente a las perspectivas de
la produceién del suelo en vista de su intensa repercusién sobre
el estado econémico general. En efecto, un incremento en el valor
de esa produccién, aparte de su consecuencia directa sobre las
importaciones, no sélo tiende a expandir proporcionalmente la
demanda de articulos y servicios locales que la poblacién rural
consume, sino que acrecienta también la demanda de quienes
producen y expenden esas mercaderias y servicios y de los que,
a su vez, swministran a estos 1iltimos lo que necesitan consumir;
y asi sucesivamente. Se estimula y amplia en esta forma la acti-
vidad econdémiea interna con mayor intensidad que la que re-
sulta de la demanda directa de la poblacién agraria. Inversamen-
1e, el descenso en el valor de la produccién rural acenmtia sus
efectos depresivos sobre la economia general.

5. INMOVILIZACIONES TRANSITORIAS DEL CREDITO NORMAL
Si las perspectivas de la produccién rural influyen tan po-
derosamente en el ritmo del proceso productivo y comercial y en

el de la funcién crediticia, es natural que, en la medida en que la
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realidad sea inferior a las expectativas que sobre ellas se habian
fundado, ocurran frecuentemente en el funcionamiento de la
economia ciertas perturbaciones caracteristicas que requieren: po-
ner en juego los resortes de elasticidad de un buen sistema de mo-
neda y bancos.

Sucede en tales casos que la produccién de la industria lo-
cal v la importacién resultan superiores a la absorcién real del
mercado. Las expectativas de venta se cumplen en menor grado.
Y los créditos no pueden liquidarse en la forma prevista. Hay,
pues, inmovilizacién de crédito, mo por su origen sino por la
fuerza de los hechos, y el dinero prestado no vuelve prontamen-
te a las arcas de los bancos. Por otro lado, con una exportacién
menor que la esperada y una importacién mayor que la necesaria,
es imprescindible desprenderse de oro o divisas para compensar
el déficit del balance de pagos. Pero este déficit es transitorio
‘pues las importaciones tienden a reducirse espontineamenté por
ser inferior el poder adquisitive resultante de la produccién ru-
ral. Todos éstos son'acontecimientos ordinarios en un pais ru-
ral, v el efectivo de los bancos, asi como las reservas monetarias
del Banco Central, deben encontrarse en condiciones de afrontar
facilmente tales exigencias de la realidad sin' provocar una in-
tensa restriceién de créditos, que en esas circunstancias resulta-
ria contraproducents .

Es muy explicable que los bancos se encuentren en condicio-
‘nes tanto mejores para hacer frente a esas inmovilizaciones inevi- -
tables del crédito normal, cuanto menos hayan inmovilizade an-
teriormente sus recursos en financiaciones u operaciones de in-
versién. '

Tal es la indole del crédito bancario normal y la importante
funcién gue con él desempeiian los bancos. Corresponde a su
habilidad y prudencia el proveer a las actividades econdmicas
del volumen de medios de page que requieran segin el ritmo
con que éstas se desarrollan. Y compete, a su vez, al Banco Cen-
tral, suministrar a aquellos bancos los recursos suplementarios
de que tienen necesidad para mo privar a los megocios genuinos
del medio circulante que les hace falta. Es éste uno de los pro-

(1) WNos referimos, por snpuesto, o una restriccién genersl y no a In que
convenga aplicar en tal o cual sector de la aclividad econdmica en donde zea con-
veniente provocar unz soludable liguidacidn poara corregir errores o exageraciones.
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_ pésitos fundamentales del redescuento, que, por la misma indole
de la necesidad que se propone satisfacer, sélo puede realizarse
con papel corto de facil liquidacién y que corresponda a un mo-
vimiento real de mercaderias, esto es, con un papel emergente
de un proceso productivo o comercial que se base en la venta
de ellas y tenga en vista su préximo expendio.

6. DIFERENCIA ENTRE CREDITO Y AHORRO

Como se ha dicho, hay que hacer un substancial distingo
entre una y otra forma de crédito. La inmovilizacién de fondos
v el excedente de importaciones constituyen tan sélo un riesgo
en el erédito normal. En cambio las financiaciones o inversiones
de lenta liquidacién comportan ineludiblemente una inmovili-
zacidn directa e inmediata; y el poder adquisitivo que con ellas se
lanza al mercado contribuye en seguida a provocar dicho exce-
dente en las importaciones, como gue estas operaciones no estin
vinculadas al pronto expendio de mercaderias en estrecha rela-
cién con las perspectivas de la produccién agropecnaria y su
correspondiente exportacién. Asimismo, y contrariamente a lo
que sucede en el caso anterior, nmo sobreviene ninguna reac-
cién correctiva. Antes bien, mientras prosiga la expansién de
estos préstamos de financiacion o inversidn, las importaciones
continuarin desarrollindose y cercenando las reservas mo-
netarias.

Todo ello esti de acuerdo con el cldsico precepto de la liqui-
dez de las carteras bancarias, precepto gue, como tantas otras
viejas verdades em materia monetaria, ha sido y sigue siendo
plenamente verificado por la experiencia. Las financiaciones o
inversiones constituyen en realidad aportes de capital de amort-
zacion mis o menos lenta, y como tales sélo pueden ser efectua-
das con el ahorro que, en fin de cuentas, es el finico medio de
constituir capitales. Existe, por cierto, una confusién frecuente
entre las funciones del crédito bancario y del ahorro, confusién
muy explicable en paises nuevos que carecen de las grandes ma-
sas de ahorro requeridas por su desenvolvimiento econdmico. Si
el ahorro fuese substituible por el erédito, este problema se vol-
veria de una extrema sencillez.

- Mientras el empleo del ahorro significa una simple transfe-
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rencia 'de poder adquisitivo de las manos de quienes lo forma-
ron a las de quienes lo toman prestado para emplearlo, los prés-
tamos bancarios, segin hemos demostrado, crean cantidades adi-
cionales de poder adquisitivo. Que una empresa privada, o una
entidad piiblica, coloque sus papeles en el mercado y no en los
bancos, y luego gaste el dinero asi obtenido, no tiene ninguna con-
secuencia monetaria que pueda afectar a la importacién, y por
tanto al balance de pagos. Pero si la tendria si aquellos papeles,
en vez de ser adquiridos por el piblico que ahorra, lo fuesen por
los bancos con poder adquisitivo que ellos crean y transfieren a
los emisores de dichos papeles. Anotemos de paso que esta con-
gideracién, que tiene un gran interés prictico, ha sido una de las
que Hevaron a estimular la formacién del mercado de papeles a
corto plazo, como se explica en el pertinente eapitulo. '

Pero no hay que olvidar que los bancos, en nuestro pais,
reciben una proporcién bastante crecida del ahorro de la pobla-
cién. No s6lo actiian por consiguiente como creadores de poder
adquisitivo, sino también como intermediarios entre los tenedo-
res de ahorro y aquellos empresarios que desean utilizarlo, o en
otros términos, como agentes distribuidores del ahorro del pi-
blico.

De esto se deriva una conclusién importante. Si los bancos
realizan financiaciones o inversiones empleando una parte pru-
dente del ineremento de los nuevos depésitos de ahorro (ya que
los existentes han sido totalmente colocados en una forma u otra)
no crean nuevo poder adquisitivo, sino que se limitan a transferir
parte del que han recibido del piblico. En este sentido y mien-
tras se pongan a cubierto de las extracciones que la experiencia
aconseja prever, dichas financiaciones o inversiones no entrafian
riesgos monetarios y sélo estdn sujetas, desde luego, a las con-
tingencias inherentes a esta suerte de negocios.

Pero si se sobrepasa ese limite, son inevitables las consecuen-
cias monetarias que explicamos, cualquiera que haya sido la in-
dole o finalidad de las inmovilizaciones, ya se trate de excelentes
hipotecas o de créditos para financiar el desenvolvimiento de
industrias sanas, o para promover obras privadas o piblicas de
indiseutible productividad.

En suma, es una peligrosa ilusién creer que todas estas ope-
raciones, por buenas que sean, puedan realizarse fuera de los
limites sefialados, mediante expedientes bancarios que substitu-
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yan la insuficiencia de capitales de formacién nacional. El des-
conocimiento de esta verdad elemental lleva fatalmente a des-
prenderse de las reservas monetarias o a conlratar préstamos
extranjeros, para salvar el desequilibrio en las cuentas interna-
cionales. :

7. EL CICLO Y LOS TRASTORNOS MONETARIOS

Es posible ahora precisar mejor la forma en que se desarro-
Ila el movimiento ciclico. En la fase ascendente aumentan las im-
portaciones, la actividad de la industria interna y los negocios en
general. Hay prosperidad. Es el efecto de los mayores medios de
pago en que se traducen el oro y las divisas que ingresan por el
crecimiento en las exportaciones y la inversién de capitales ex-
teriores. El aumento subsigniente de las importaciones tiende a
desequilibrar el balance de pagos; y ese desequilibrio se aceniia
cuando lega ineludiblemente el momento en que las exportaciones
descienden y disminuye o se suspende la-entrada de esos capita-
les, mientras han crecido los servicios financieros. Se despliega en-
tonces la fase descendente. Egresan el oro y las divisas traidas an-
teriormente, en tanto que la disminucién del poder adquisitivo va
restringiendo la industria y los negocios internos y encogiendo las
importaciones. Se tiende asi nuevamente a restablecer el equili-
brio. No habiendo expansién de crédito no hay tampoco mayores
trastornos monetarios. Pero no por ello deja de ser serio el pro-
blema del ciclo, pues todas las actividades econémicas del pais
— segtin es ficil comprobarlo en las lineas del grafico anexo —
estén sometidas de continuo a esa sucesion de periodos de sobre-
crecimiento y contraccién que segtin la intensidad y rapidez de
las mutaciones llegan a ser muy perturbadores. Las finanzas del
Estado se resienten también de estas consecuencias, El incre-
mento de las recandaciones v las colocaciones de titulos dilatan
los gastos fiscales, que no se comprimen ficilmente cuando se
invierte el movimiento.

Si hay expansién del crédito, el nuevo poder adquisitivo que
con ella se crea acentiia el impulso ascendente de la época de
prosperidad y crecen con més fuerza la actividad econdmica in-
terna y las importaciones. Y si cuando Hega la fase descendente
y bajan las exportaciones y las inversiones de capitales extranje-
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ros "), prosigue la expansién crediticia, ya sea por el propio im-
pulso adquiride o por consecuencia de défieit fiscal, las importa-
ciones y la actividad interna tienden primero a mantener su vo-
lumen y Juego a decrecer. con menor intensidad que la debida. De
donde resulta un mayor desequilibrio en el balance de pagos ¥y
el correspondiente egreso de oro y divisas. Los trastornos mone-
tarios resultan pues més serios cuanto mas intensa haya sido la
dilatacién crediticia. _

Consignemos, sin embargo, que esta dltima, si bien suele
desarrollarse espontineamente en virtud del acrecentamiento del
efectivo de los bancos, como tantas veces se ha verificado entre
nosotros, no es necesaria ni inevitable, Por el contrario, es suscep-
tible de prevenirse con oportunas medidas de cautela de los
bancos, y una adecuada politica de absorcién monetaria por el
Banco Central. Eso serd materia del préximo capitulo.

Termina aqui la descripcién de los elementos tipicos del
ciclo econémico argentino. Siguen actuando hoy como en pasadas
experiencias, pero bajo el influjo de los grandes cambios en la
realidad politica y econémica del mundo, que modifican la in-
tensidad, duracién y complejidad de los movimientos ondulato-
rios. Todo lo cual ha venido imponiendo nuevas exigencias a la
politica monetaria. Tanto mejor se podra responder a ellas cnanto
mis se diluciden los fenémenos que le conciernen y mis Blara-
mente aparezcan sus objetivos. Si a eso contribuyen estas y las
signientes pAginas, habrin cumplido su propdsito esencial.

(1) No hemios considerado lns inversiones de capital flotanie por ser un
hecho reciente y no observadoe en ciclos amteriores. Ya explicnmos en nuestrn Me-
morin onterior ins complicaciones que nos trajeron estns inversiones. Se efectuaren
en sbundancin en la fase oscendente del ciclo actual, después de 1935; y contribm-
yeron asf o dorle mis intensidad, Pero al oparecer, n mediados de 1937, sintomas
de que esa fose nscendente Ilegabo o su apotamiento, primero, y muy luego por
repercusién de acontecimientos que no concerninn a este pais, salié precipitada-
mente una eantidad considerable de fondos flotantes a la vez que se estrechnhn
mds y mas lu corriente anterior de inversiones n largo plazo de capital exterior.
No repetiremos aqui lo que se dijo en nquel documento acerca de los trastornos
monetarios que ello trojo, Nos cefiiremos & indicar brevemente su influencin en el
proceso ciclico, Cunndo entron los fondoes flotantes producen en el mecanismae
monetario los mismos efectos que tantas veces habiumos visto con In entrada de
capital a largo plazo, n saber, ineremento de lns importaciones y empleo de luos
divisas inpresadas nnteriormente; Juego, los fondos flotantes se retiran en el momen-
to menos previsto y originan un nueve emplep de diviens, De monern, pues, que los
fondos flotontes tienden a dupliear Ia demaondn de divisas: para pagar la importa-
cién gque provecan y parn hacer frente a su reembolso. Lejos de tener el efecto

compensador que pudo concebirse, estos movimientos han propendide & agravar
las consecuencias de las fluctunciones ciclicns.
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TI1. LA ABSORCION MONETARIA Y EL PROBLEMA CICLICO
1. LA ABSORCION DE FONDOS BANCARIOS

En el capitulo anterior hemos tratado de describir ciertos
fenémenos de gran significado  para nuestra politica monetaria,
sin entrar a disentirla, deliberadamente, para no confundir el
examen de los hechos con el de las medidas que se proponen para
actuar sobre ellos.

Ha llegado ahora el momernto de hacerlo, después de haber
comprobado que el origen de los trastornos monetarios del ciclo
econémico radican en la tendencia espontanea hacia la expansién
del erédito cuando se acumulan en los bancos los fondos prove-
nientes de los saldos positivos de nuestras cuentas internacionales.
Compréndese, pues, que la absorcidn o esterilizacidn de esos fon-
dos sea uno de log propdsitos principales de la accién monetaria.

No incurriremos en repeticién de lo gue acerca de ello se
tiene dicho en memorias anteriores. Sea suficiente recordar que
el Baneo Central juzgd indispensable aplicar esta politica de ab-
sorcién para substraer al pais de una plétora monetaria. En abril
de 1937 las tenencias totales de oro y divisas alcanzaron a la cifra
extraordinaria de m$n. 1.224 millones, que por rara coinciden-
cia es igual al importe del oro recibido de la Caja de Conversién
al iniciar sus operaciones el Banco Central. La conversién de
esas tenencias en billetes, en el viejo régimen de la Caja habria
duplicado, por consiguiente, la emisién total.

Con el propésito que se acaba de enunciar, el Banco Central
acudié primero a los Certificados de Participacién en los Bonos
Consolidados del Tesore Nacional, luego a las Letras de Tesore-
ria especialmente autorizadas por el Gobierno con tal propésito,



y, finalmente, creé los Certificados de Custodia de Oro y Divisas
que vinieron a reforzar la accién de los Certificados de Bonos.

El siguiente cnadro da idea de la magnitud alcanzada por
esas operaciones.

ABSORCION DE FONDOS BANCARIOS POR EL BANCO CENTRAL

Volumen de los fondes absorbidos
N Certif, to. - . SIS
Tin de: E,g,:%?f;f%ﬁ. lﬁz‘i?;uirﬂiaha'r;:fa dfg:;ﬁg;;ﬁ’?h Total 133{%?:;35&?-)
es0ro . .
(Valor renl)ﬂu nyuudl?w?i;l; ﬂ(?)m Oro y Diviens
(Afillonds de m¥m.)

1936 - ’
Enero .., .... 272,7 — — 292,7 70,1
Febrero .... 242 8 — — 242 8 708,7
Marzo ..... | 223,2 — — 223,2 [ 812,89
Abril ....... 1869 | — — 186,98 8294
Mayo ...... 323,0 - — — 323,0 743,5
Junio ...... 342.9 — — 342,09 722,9
Julio ....... 347,0 — - 347,0 690,3
Aposto...... 311,5 — — 311,56 714,0
Septiembre , . 330,0 — — 330,0 659,4
Octubre. . ... 323,4 — — 3234 747,6 '
Noviembre .. 47,2 34,4 — 381,86 776,8 i
Diciembwe. . . 397,0 67,5 — 464,5 772,1

1037 :
HEnero ...... 397,0 222 — 479,2 793,7
Febrero .... 397,0 93,8 75,0 5685,8 786,4
Marzo ..... 397,0 98,0 172,5 667,5 772,56
Abril ....... 370,9 100,0 204,0 674,9 829,0
Mayo ...... 365,4 94,0 248,4 707,8 772,9
Junio ...... 356,2 77,0 251,8 685,0 840,1
Julio .......[ 3562 88,0 269,1 713,3 828,7
Agosto,..... 364,4 93,6 283,3 741,3 761,9
Septiembre , . 371,1 63,6 282,6 717,3 737,1
Qctubre. ... 355,56 63,6 276,1 605,2 780,2
Noviembre .. 331,0 3,6 240,3 643,9 721,56
Diciembrs.. . 309,1 63,6 234,6 6o7,3 689,7

1938
Enero ...... 300,56 63,6 196,9 561,0 ¢ 709,2
Febrero .... 281,3 63,6 183,3 528,2 739,56
Marzo ..... 304,4 63,6 183,3 551,3 701,4
Abril ....... 266,7 63,6 147,8 478,1 752,8
Mayo ...... 288,0 63,6 128,6 481,2 663,3
Junio ...... 332,3 63,6 86,6 4825 651,0
Julio ....... 306,5 63,6 72,8 4429 . 683,4
Aposto...... 75,3 63,6 67,7 406,6 717,56
Septiembre , . 57,7 63,6 12,5 433,8 682,7
Octubre. . .., 352,9 83,6 — 416,56 678,7
Noviembre | . 314,4- 63,6 40,0 418,0 670,6
Diciembre. . . 300,1 63,8 10,0 a73,7 630,9

(*) F! produotn de estas letras fuéd emplendo oportannmente en la repatriacién de denda en do-
. ares. (*) Comprends los 22 estublecimientos mds importontes que abarcan airededar del 93 % de las

xistencins y dep6eitos del conjunto de entidades comprendidns en ln Ley de Bancos.




En septiembre de 1937 se llegé a ahsorber en esta forma un
méximo de m$n. 704 millones de fondos bancarios, brindédndose
a los hancos el incentivo de colocarlos transitoriamente en aque-
llos papeles para no verse llevados a forzar sus préstamos e inver-
siones en el mercado.

PRESTAMOS, MEDIOS DE PAGQ Y FONDOS BANCARIOS ABSORBIDOS

Millones de m$n.
I - i 200

I~ — 4000
PRESTAMOS E INVERSIONES NETAS ’

— : ' ~ 3800

— 3600
2800 — '

2600 -

<=- MEDIOS DE PAGO -

2400

FONDOS BANCARIOS ABSORBIDOS —
POR EL BANCO CENTRAL

| O N O Y O ’ {0 N N N Y Y o | | I O N
EEMAMILILASONDEFRMAMEL LASONDEEMAMIL JL-ASOND
1936 1937 1938

Es ficil imaginar los efectos que hubiera tenido el empleo de
esos fondos sobrantes, si a pesar de la considerable cantidad que
pudo ser absorbida por el Banco Central, se llegé en ciertos mo-
mentos a una intensa presién para colocarlos; afortunadamente,
ello pudo atenuarse luego gracias a medidas de cooperacién in-
terbancaria que volvieron a llevar la competencia a su terreno
normal, seglin expusimos en nuestra Memoria anterior.

Durante Ia fase ascendente del ciclo se logré limitar 1a ex-
pansion del erédito a cifras moderadas si se las refiere al volumen
de los fondos bancarios sobrantes, como se observa en el grafico
pertinente.

Pero luego, a medida que se fué desarrollando la fase des-
cendente, desde mediados de 1937, los préstamos bancarios se
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fueron dilatando de continuo. No se ha tratado en realidad de
una mayor demanda de crédito normal por las actividades eco-
némieas del pafs, sino que ha sido més bien el resultado de la
aplicacién de la Ley de Crédito Agrario, los adelantos requeridos
por las compras de la Junta Reguladora de Granos y las necesi--
dades fiscales .

2. ESTIMULO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA

En virtud de este hecho 1a declinacién ciclica en la cantidad
de medios de pago ha sido inferior a la que hubiese correspondi-
do a causa del egreso de divisas. Asi se ha contribuido, sin duda,
a mantener la actividad econémica interna en un nivel relativa-
mente alto, si se tieme en cuenta la fuerte contraccién de las
exportaciones. Pero a la vez se ha propendido, como era natu-
ral, a que las importaciones contimien también con un volumen
elevado, a tal punto que, segin se indicé en las primeras pa-
ginas, han Ilegado a constituir uno de los factores principales
del desequilibrio del balance de pagos.

Ante €l curso que tomaban las importaciones, el Gobierno
Nacional se decidié a imponer el permiso previo de cambio para
las mercaderias a pagar por medio del mercado libre, en donde
aleanzaron en 1938 a la cantidad de m$n. 335 millones .

Esa medida, aplicada con flexibilidad y eficacia, permitira
adecuar las importaciones a ld capacidad real de pagos del pais y
al empleo prudente de las reservas monetarias.

Es 16gico esperar que, como estd sucediendo, el poder adqui-
sitivo que debido a ello no puede ya estimular desproporcional-
mente a la importacién, se desviara en gran parte hacia la indus-
tria en la medida en que no se iransforme en ahorro y que este
ahorro mo se emplee por los bancos. Por consiguiente, esa indus-
tria, que de otro modo sufriria los efectos de una exportacién
muy menguada con una intensidad mucho mayor, segin expli-
camos en el capitulo precedente, no s6lo podrd mitigar en grado

{1) De los m$n. 226 millones de aumento en los préstamos e inversiones
netas de les bancos en 1938, corresponden m$n. 92 milones o la aplicacién de la
Ley de Crédito Agrario, m5n. 45 millones a la Junto Reguladern de Granos, m$n.
97 millones a requerimientos fiscales y el resto o otros préstumos e inversiones.

(2) Sepiin los tpos reales de combie. Estimadss de acuerdo con la equiva-
lencin de mSn, 15 por libra esterlina, legaron a mdn. 266 millones,
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apreciable tales consecuencias, sino que en alguna de sus ramas
es capaz de alcanzar el desarrollo de sus buenos tiempos.

Desde luego, no puede dejar de reconocerse la trascendencia
de estos hechos para la economia del pais y la conveniencia de
procurar que se desenvuelvan en los mejores términos posibles,
previniendo a tiempo ciertos peligros cuyos sintomas no cuesta
discernir.

Preséntanse con {recuencia en la economia fenémenos ana-
logos a los del organismo viviente, cuyas depresiones transitorias
pueden aliviarse con ciertos estimulos, pero cuidando que la do-
sis sea moderada y que su empleo se limite al tiempo estricta-
‘mente necesario, para no crear un hibito peligroso. Parecidos
son los efectos del crédito, cuyo empleo debe reducirse a lo im-
prescindible, pues una expansién exagerada traeria inevitable-
mente muy serias consecuencias, La capacidad industrial del
pais es limitada, en efecto, y si se crea poder adquisitivo mas
alla de cierto grado, la produccién no podria seguirse acrecen-
tando, y sobrevendria el alza de los precios, tanto de los pro-
ductos locales como de los de origen exiranjero, con sus lamen-
tables consecuencias sobre el costo de la vida.

Pasado el punto en que la industria trabaja a plena capaci-
dad, seria imprudente alentar su ampliacién mediante los prés-
tamos banecarios. Il momento no es propicio para ello, pues, por
un lado, aumentarian las inmovilizaciones de crédito, y por otro,
seé llegaria a una inconveniente sobrecapitalizacion, a una inver-
si6n excesiva en plantas industriales bajo el estimulo ficticio de
un poder adquisitive que, al volver mas tarde a su cauce y volu-
men naturales, plantearia un grave problema de superproduceién.

En suma, puesto que las circunstancias nos han llevado a esta
emergencia, conviene extremar todos los esfuerzos para que el re-
sultade positivo de aliviar los efectos de la depresién sobre 1a in-
dustria y evitar una sensible desocupacién traiga el minimo de
trastornos al funcionamiento ulterior de la economia del pais,
y en especial, a su régimen monetario,

3. LA ABSORCION DE PODER ADQUISITIVO

De todo lo que se ha dicho en este capitulo y el anterior, se
desprende que la politica monetaria puede proponerse dos obje-
tivos frente al desarrollo del ciclo econdmico. El primero consiste

— 93 —



en evitar que la expansion del crédito acentile la intensidad de los
movimientos ondnlatorios y conduzea en el balance de pagos a un
desequilibrio tanto mis fuerte cuanto mayor haya side en esa
forma el sobrecrecimiento de las importaciones. El segundo obje-
tivo va més lejos. No se limita a evitar que esas fluctuaciones se
acentien, sino que se propone, ademas, redueir su amplitud y dis-
minuir la intensidad con que varia la masa de poder adquisitivo
durante el proceso ciclico para atenuar las consecuencias de tales
variaciones sobre el volumen de la actividad econdmica interna.

Naturalmente, para complir este filtimo propdsito seria ne-
cesario retirar del mercado una parte del poder adquisitivo pro-
veniente del aumento en las exportaciones o la inversién de ca-
pitales exiranjeros, y nentralizarlo hasta que sobrevenga la fase
descendente del ciclo y convenga lanzarlo nuevamente a la circu-
lacion.

Se trata, pues, de una verdadera reserva de poder adquisiti-
vo, que, como foda reserva, se acamula en los buenos tiempos pa-
ra emplearla en eircunstancias adversas. Pero hay una diferen-
cia fundamental entre esta reserva colectiva y las reservas que
aconseja la prudencia individual. Quien deposita sus ahorros en’
un banco o adquiere titulos con ellos, constituye una reserva in-
dividual, pero no contribuye a formar una reserva para la co-
lectividad, puesto que el banco o el emisor vaelven a lanzar al
mercado ese poder adiguisitivo al prestar o gastar los dineros
que asi reciben. ‘ ' ‘

Por lo tanto, para constituir esa reserva de caracter colecti-
vo a fin de actuar sobre el movimiento ciclico, es indispensable
que el poder adquisitivo que se acumula se neutralice o esterilice,
como se ha dado en decir, hasta que Hegue el momento de ponerlo
nuevaniente en ejercicio. : _

Para que una politica semejante pueda aplicarse entre nos-
otros, es indispensable la formacién de un mercado de papeles a
corto plazo, fuera de la posibilidad de actuar con titulos a largo
plazo, como se verd mis adelante. Debido a la falta de este mer-
cado, el Banco Central ha tenido que cefiirse a eolocar sus Cer-
tificados de absorcién enire los bancos v no en el piiblico. Ha
retirado asi una parte considerable del excedente de fondos
banecarios, pero sin afectar el volumen de los depdsitos corrien-
tes, o del dinero en manos del piblico, que representan entre
ambos la masa de poder adquisitive de la poblacién. Es mis:
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la colocacién de estos papeles en los bancos mo tiene toda la
eficacia necesaria, segin lo ha confirmado la practica, porque
es una inversién transitoria susceptible de liquidarse en breve
plazo si se desea colocar los fondos en otras inversiones. En
cambio, la coloeacién de dichos papeles en el mercado tendria
este efecto: para pagar su importe al Banco Ceniral, emisor de
los papeles, el piblico giraria contra sus depositos corrientes, y
los bancos transferirian los fondos en cuestién al Banco Central,
quien los cancelaria al punto, como hace actualmente con los
provenientes de las suscripciones de certificados. En esta forma
los fondos se retirarian definitivamente de los bancos y se subs-
traerian por completo a la posibilidad de ser utilizados en Ila
expansién del crédito, mientras prosiga su accién absorbente el
Banco Central.

Por tales razones, la formacién gradual de un mercado a
corto plazo tiene gran importancia desde el punto de vista mone-
tario. La tiene también desde el punto de vista financiero, para
permitir la financiacién transitoria de egresos fiscales llenando
Jlos claros que deja la percepeién irregular de las remtas o la
falta de oportunidad para colocar titulos a largo plazo. De ahi
el empefio que se ha puesto, durante el pasado ejercicio, en des-
arrollar este mercado con las licitaciones piblicas de Letras de
Tesoreria, segiin se verd en el capitulo siguiente.

También podria ejercitarse la politica de absorcién median-
“ te la colocacién en el piiblico de titulos a largo plazo, y la corres-
pondiente esterilizacién de los medios de pago asi obtenidos. No
ha sido ajena del todo a esta posibilidad la progresiva acumula-
cion por el Banco Central de una tenencia de titulos que dentro
de algunos meses, al cumplirse su cunarto aniversario, llegara a la
apreciable cantidad de m$n. 50 millones, como se explicard en la
- parte pertinente de esta Memoria. Se concibe que con la venta de
estos titulos el Banco Central pueda en lo futuro reforzar la efi-
cacia de sus otros instrumentos de absorcién reservando el pro-
ducto para reinvertirlo y devolver los medios de pago al mercado
cuando lo repute conveniente.

4, ATENUACION DE LAS FLUCTUACIONES CICLICAS

En sintesis, 1a absorcién de medios de pago o poder adquisi-
tivo durante el periodo ascendente, mediante la colocacién: de pa-
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peles por el Banco Central, restaria fuerza al crecimiento de las
importaciones y de la industria y demds actividades locales; y el
oro y las divisas que de otro modo se destinarian al pago de las
importaciones se acumularian en las reservas monetarias. Sobre-
venido el receso, ese poder adquisitivo seria puesto nuevamente
en circulacién al pagar los papeles a su vencimiento y retirarlos
del mercado el Banco Central. Las actividades econémicas inter-
nas decrecerian en forma menos intensa. Asi también las impor-
taciones, a cuyo pago contribuirian aquellas divisas mantenidas
en reserva. Por lo tanto, la absorcién de medios de pago, pri-
‘mero, y luego su devolucién al mercado, permitirian reducir la
amplitud de las fluctuaciones ciclicas y substraer al mismo tiem-
po a los bancos del riesgo de una expansién crediticia.

Sélo falta desarrollar ampliamente el mercado a corto plazo
—1o cual no es tarea facil ni breve — para que una politica
semejante pueda aplicarse con eficacia, pues los mismos instru-
mentos con que el Banco Central ha practicado su politica de
absorcién de fondos bancarios podrian servir para este nuevo
fin sin alterar substancialmente las bases financieras de tales
operaciones.

El propdsito de actuar en esta forma sobre el movimiento on-
dulatorio, en lo que respecta a la gestién financiera del Estado, ha
sido ya objeto de una interesante consideracién en la tltima Me-
moria del Departamento de Hacienda . Al comentar las sumas
gastadas en irabajos piiblicos en los filtimos diez afios, se sefiala
que el miximo de gastos “se produce en el momento culminante
de nuestro ciclo econémico, desde que puede considerarse como
tal el afio 1937. En cambio, en los periodos de mayor depresién,
en los afios 1931 a 1933, las inversiones de trabajos piiblicos tocan
sus limites mas bajos. El Estado con sus trabajos ptiblicos ha se-
guido pues, la misma tendencia de los movimientos ciclicos de
nuestra economia, acentuindolos en lugar de atenuarlos. Hubiese
sido méis conveniente atesorar reservas en épocas de honanza para
invertirlas en perfodos de depresion, El Estado en esa forma po-
dria contribuir a combatir la desocupacién que se produce en ta-
les momentos. En cambio cuando mejora la situacién la industria
privada puede absorber por sf sola gran parte de la oferta de bra-
zos. Sila accién del Estado se orienta en ese sentido las crisis pe-

(1) Afo 1937, tomo I, pdgina 41,
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riédicas podran ser sobrellevadas sin que afecten tan seriamente
la vida econémica del pais™.

Existe, pues, un campo de accién muy interesante para la
politica monetaria del eiclo, en la que se ha comenzado ya a rea-
lizar una experiencia aleccionadora. Hemos juzgado conveniente
examinarla y exponer las observaciones que acaban de verse, tra-
tando de evitar toda complicacién de orden técnico que impida
comprender y discutir claramente estos problemas que tanta tras-
cendencia tienen para el pais. En la aplicacion de esta politica
hay que proceder con toda cautela, sin olvidar en momento al-
guno que el propésito gque se persigue no es contrariar el des-
arrollo de las fuerzas de la economia, sino atenuar su impulso

ciclico y mitigar asi las importantes repercusiones econdnticas y
sociales del fendémeno.

— 97 —



IV. OPERACIONES EN TITULOS Y OTROS VALORES

1. ABSORCION DE FONDOS PUBLICOS EN 19038

51 1936 fué un afio de entusiasmo alcista en las actividades
bursétiles y 1937 se caracterizé por aquella considerable oferta de
titulos que condujo a la sobresaturacién del mercado, 1938 fué
el afio de asentamiento de la plaza. :

La colocacién neta de papeles piiblicos apenas llegé a m$n.
135 millones contra m$n. 550 millones y m$n. 350 millones,

respectivamente, en los dos afios precedentes, segiin resulta de
este cuadro:

Ahsarcifn
neta

Valores Valares
calocedos, ratirados

{En milloncs do m&n.)

1936 ....... 500,0 150,0 3560,0
1837 ....... 700,0 150,0 550,0
1938 ....... 250,0 115,0 135,0

Los serios acontecimientos ocurridos en 1937, de los cuales
nos ocupamos extensamente en la Memoria anterior, obligaron a
proceder con extrema prudencia en esta materia, limitando las
emisiones a lo estrictamente indispensable, para prevenir los peli-
gros de una nueva congestién. Pudo asi mantenerse un nivel rela-
tivamente estable en las cotizaciones, pues las dos fuertes oscila-
ciones que ocurrieron en el afio, segiin explicaremos més adelante,
tueron felizmente de muy breve duracién. Los promedios men-
snales figuran en el cuadro de la pégina siguiente.

Es facil imaginar las consecuencias desastrosas que habria
tenide sobre el mercado y los intereses del priblico que invierte
sus ahorros en titulos de renta el no haberse procedido con la

— 28 —



circunspeccién que Jos hechos impusieron. Fué necesario reco-
mendar insistentemente el aplazamiento o suspensién de las dis-
tintas emisiones que trataban de lanzarse al mercado. Para tener

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

R Cridito Argentino Interno E
Afio 1038 Lmp. Rop.
5% (1) 414 0L 1034 | 434 S5 1085 | 454 951038 | 4 T 1036 o
(En m8n. exclufdo cupin)

Enero ............ 100,65 03,14 92,38 92,43 84,37 84,44
Febrero ......0.v. 99,66 01,63 01,27 91,23 84,19 4,02
Marzo ..o.ivn e 99,95 91,13 90,59 90,85 83,55 83,48
Abril ... ....... ] 100,33 092,20 91,78 91,76 83,75 83,62
Mayo......oovunnn 100,63 02,44 91,91 91,80 83,64 83,56
Jupio ............| 100,63 92,71 91,93 92,07 83,66 83,75
Julio ..., 100,88 092,97 92,44 92,33 83,71 83,72
Agosto ...........| 100,50 93,45 02,48 92,61 83,74 83,58
Setiembre ........ 96,37 91,04 90,48 90,73 81,72 81,98
Octubre .......... 100,01 02,07 91,34 91,26 81,90 81,93
Noviembre ., ......| 100,17 92,70 92,12 02,13 82,76 82,88
Diciembre ........[ 100,23 92,71 932,14 92,26 83,06 83,01
Promedio anual .| 100,17 92,37 91,60 91,85 83,31 83,20

{*} Ineluido el Empréstito Potridtico, 5%, Serie 1s,

idea de ello, baste saber que a fines de 1938 las autorizaciones
pendientes de emisiones de titulos, sin tener en cuenta los va-
lores macionales, llegaban a la considerable suma de m$n. 500
millones.

2. LA COMISION DE VALORKES

En tales circunstancias, la Comisién de Valores tuvo que
ejercer una activa intervencién en esta materia. Como se dijo en
la Memoria de 1937, fué creada con el propésito de coordinar las
distintas fuerzas del mercado, a fin de liquidar la sobresatura-
cién de valores y establecer las condiciones que propendan a una
mayor estabilidad del mercado bursatil. Los hechos han confir-
mado la necesidad de esta creaciom.

La Comisién no tiene fuerza compulsiva alguna. Su funcién
consiste en analizar los distintos proyectos de emisién que se le
someten, ya sea directamente o por intermedio del Ministerio de
Hacienda, y formular las recomendaciones que a su juicio corres-
pondan, de acuerdo con la situacién de la plaza. Para esto, nece-
sita disponer de la mds amplia informacién sobre el estado finan-
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ciero y los proyectos de las entidades emisoras. La Comisién, por
lo tanto, no decide; simplemente recomienda. Ha aconsejado asi
el aplazamiento o suspensién de los proyectos de emisién que no
podian satisfacerse en virtud de la limitada capacidad receptiva
del mercado y ha pedido a los bancos ahstenerse de efectuar ade-
lantos de dinero sobre titulos que se emitan a pesar de las re-
comendaciones contravias de la Comisién. Por consiguiente, su
eficacia depende fundamentalmente de su gravitacién moral so-
bre la plaza y los emisores. Y esa gravitacién sélo se consigue si
sus recomendaciones se inspiran siempre en el interés general y
en una invariable ecuanimidad.

3. PLAN DE EMISIONES EN 1938

Dada la indole de su cometido, la Comisién de Valores se
ha mantenido en estrecho contacto con el Ministerio de Hacien-
da de la Nacién. Por sugestién de éste, en mayo pasado estudié
la capacidad de absorcién de la plaza, para lo que restaba del
afio, v la caleculé en m$n. 150 millones, cantidad que sirvié de
base, con las informaciones suministradas por las provincias y
principales municipalidades, para la reunion que en el mismo
mes de maye convoeé el sefior Ministro de Hacienda a fin de
cambiar ideas acerca del plan de emisiones, A esta reunion,
junto con los miembros de la Comisién de Valores, asistieron
representantes de los bancos de la Nacién Argentina y de la
Provincia de Buenos Aires, y de casas financieras de la plaza.
Fn tal ocasién, en que se acepté como prudente la cifra indi-
cada de m$n. 150 millones de absorcién de valores piiblicos en
1a Bolsa, se considerd conveniente distribuirla en la siguiente
forma: emisiones del Gobierno Nacional, m$n. 60 millones;
Banco Hipotecario Nacional, m$n. 50 millones, y provincias ¥y
municipalidades, m$n. 40 millones. Estas cifras quedaban suje-
tas a revisién, segiin las alternativas que pudieran ocurrir en la
plaza. : ‘

4, COLOCACION DE TITULOS NACIONALES

Las colocaciones de titulos del Gobierno Nacional realizadas
en la plaza por intermedio de este Banco en su condicién de Agen-
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te Financiero se hicieron gradualmente, de acuerdo con la cifra
que se acaba de mencionar, -

Las ventas realizadas en la plaza obedecieron a dos concep-
tos. Por un lado, las coloeaciones ordinarias de titulos para la fi-
nanciacién del plan de obras priblicas; éstas llegaron a m$n. 52
millones. Por otro lado, las ventas de titulos adquiridos por €l
Banco en sus funciones de regulacién de la plaza; en tal com-
cepto las compras realizadas en el afio fueron de m$n. 33 mi-
Hones, mientras que las ventas llegaron a m$n. 47 millones.
Huho, pues, un excedente de ventas de m$n. 14 millones co-
rrespondiente a valores adquiridos en 1937. A fines de 1938 el
remanente de valores a liquidar en estas operaciones de regula-
cion era de m$n, 2,7 millones. Sumando al primer concepto el
excedente de ventas mencionado, se llega a un total dé ventas ne-
tas en la plaza de titulos nacionales de m$n. 66 millones,

Las operaciones de regulacién que acaban de mencionarse
se hicieron en dos oportunidades principales: primero, cuando en
el mes de febrero la depreciacién del peso en el mercado libre
fué acompafiada de liquidaciones de valores que en buena parte
provenian de tenedores del exterior; y segundo, con motivo de
los acontecimientos internacionales de septiembre, cuando el
Banco Central tuvo que intervenir en forma muy activa en la
Bolsa para evitar que la confusién del momento pudiera llevar los
valores a bajisiros niveles que no se justificaban en modo alguno.
Estas compras surtieron todo el efecto deseado y permitieron a
la plaza volver rdpidamente a las condiciones en que se venian
desarrollando con anterioridad -los negocios hursitiles.

Ademds de las ventas en la Bolsa, el Banco Central, como en
afios anteriores, realizé también por cuenta del Gobierno opera-
ciones de colocacién de titulos fuera de Bolsa en las Cajas de Ju-
bilaciones y en distintas reparticiones del Estado, por un valor
de m$n. 32 millones,

5. COLOCACION DE OTROS FONDOS PUBLICOS

La colocacién de cédulas hipotecarias aleanzé en el afio
a m¥$n. 54,0 millones y simultineamente se amortizaron m$n.
63,7 millones, de manera que la colocacién neta de estos valo-
res nacionales fué insignificante. Ello permitié ampliar la canti-
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dad atribuida a las provincias y municipalidades, de los m$mn.
40 millones originarios, a m$n. 46 millones y aumentar ligera-
mente las ventas bursétiles en titulos nacionales. Asimismo, debe
contarse entre las colocaciones del afio una cantidad aproximada
de m$n. 40 millones, en que se estima Ia colocacién de titulos de
la Provincia de Buenos Aires .

6, OPERACIONES CON LETHAS DE TESORERIA DE LA INACION

En esta materia se ha tratado durante 1938 de iniciar y des-
arrollar la formacién de un mercado a corto plazo de Letras de
Tesoreria. Bl obsticulo fundamental radicaba en el cardcter que
tenian dichas Letras, pues, por ser a la orden sdlo podian iras-
mitirse con la f6rmula del endoso, lo cual representaba un incon-
veniente serio para la ficil trasmisién de estos papeles, como
pudo comprobarse en la prictica. Asimismo, las operaciones es-
taban gravadas con impuestos de réditos y sellos que perturbaban
también su facil negociacién. Ambos inconvenientes fueron re-
movidos por el Gobierno Nacional a fin de propender a la pronta
realizacién del propdsito enunciado. Se creé 1a Letra al portador
por Decreto del 4 de febrero de 1938 y se la eximié luego de los
gravamenes mencionados. Pudo asi el Banco Central anunciar a
la plaza el nuevo régimen de estos papeles, que comenzé a ha-
cerse efectivo a partir de la licitaciéon del 9 de abril.

Los resultados alcanzados han side muy satisfactorios te-
niendo en cuenta las circunstancias del afio y la forma gradnal
en que necesariamente debe realizarse una evolucién de esta na-
turaleza. El fin primordial que se perseguia al desarrollar el
mercado de letras a corto plazo era interesar a las grandes en-
tidades financieras y al piiblico inversor en general en la colo-
cacién transitoria de sus fondos en un papel de absoluta segu-
ridad. Faltaba en el pais este campo de inversiomes de breve
duracién y de inmediata liquidez en que los inversores supiesen
que el papel adquirido por ellos podia ser liquidado en cualquier
momento. Para eso era necesario que el mercado adquiriese la
mayor amplitud posible, tanto en el mimero como en la impor-

(1} Ademids de eslas colocaciones fueron ofrecidos bones hipetecorios de
la Provinein de Buenos Aires y acciones de empresas particulares por un valor
de mén. 20 millones,
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tancia de los inversores, a fin de que los compradores y vende-
dores pudiesen en todo momento satisfacer sus requerimientos.
Todo esto ha logrado realizarse con la colaboracién de firmas de
corredores que intervinieron activamente, no sélo en las licita-
ciones, sino en la negociacion de las letras en el mercado abierto.
El desarrollo de las licitaciones puede observarse en el siguiente
cuadro:

Colocacién de Letras de Tesoreriz por cuenta del Gobierno Nacional en 193g

Inte: edi judien-

FEP]}E ddE Letras de Tesorerin cilllf.!l];Bé.a ;rfg]g:n}snie?ﬁ;g;cg: 1:5t;\1113 -%n
emision de ciroulaciin

los Letras | Gprepidus | Suseriptns| A8 | 30 atns | 60 dine | 00 dius [180 dins]aoo ates| (7
(En miles de mdn.) {5%) {l{lvamEn.)
Ene. 10| 20,000 | 6.900 ] 6.500 | 2,006 — 2,25 — _— 145,100
Feb. 10| 25.000 { 7.050 | 3.050 | 2,02 — 2,25 — — 123.800
Mar., 10| 20000 ] 9000 | 3.900 | ~— — 2,25 — — 117.050
Abr, g 20.000 | 4.600 46800 | ~ —_— 2,39 | 2,80 — 109.100
May, 10| 15.000 3.3350 2,350 | 2,13 — 2,25 | 2,75 — 123.950
> 24925000 | 33700 | 25.675 | 2,13 | 2,33 | 2,37 | 2,75 | 2,88 | 132.325
Jun. 10| 10.000 | 16.550 | 18.225 | 2,13 | 2,83 | 2,33 | 275 | — | 141.050
> 25| 20,000 | 25.375 | 13.825 | 2,10 | 2,33 | 2,88 | 2,75 — 135.025
Jul. §[ 18.000 | 14.925 7.100 | 2,10 —_ 2,60 | 2,75 — 132,125
> 25| 15.000 | 19.750 | 17.800 | 2,12 | 2,30 | 242 | 2,75 | — 138.200
Ago. 10| 20.000 | 22.400 | 18.600 | 2,15 | 2,98 | 2,40 | 2,75 | 3,00 | 142200
> 251 25.000 | 29.400 | 27.300 | 2,11 | 2,31 | 2,49 | 2,75 | 3,00 143.800
Set. 10| 15.000 | 24.325 | 28275 | 2,15 | 2,35 | 2,40 | 2,75 | 8,00 | 150.925
> 24 | 25.000 | 25.300 | 23.300 | 2,13 | 2,35 | 2,60 | 2,76 —_ 136.250
Oct. 10| 25.000 | 27.425 | 95725 | 2,12 | 2,35 | 250 | 275 | — | 142195
3 25 | 25.000 | 27.050 | 25200 | 2,06 | 2,32 | 2,50 | 2,75 | 3,00 143.925
Nov. 10| 17.500 | 18.300 | 16.800 | 2,08 { 2,31 | 2,50 —_ 3,00 149.025
> 25| 22.500 | 10.350 | 15,850 | 2,08 | 2,35 | 2,50 | 2,75 | 3,00 145.725
Die. 10 20.000 | 22.500 | 19.750 | 2,10 | 2,35 | 2,50 —_— 2,03 148.950
> 24 | 25.000 | 22.055 | 16,355 | 2,13 | 2,35 | 2,50 | 2,75 | 3,00 144.755

(=} Incluidas lne colocedas Euern de licitacion ¥ lns de Yancimientos Petrolfferos Fiscales,

No ha variado durante el afio la cantidad de letras en eir-
culacion, pero sise ha modificado 1a distribucién de estas letras.
En efecto, de los m¥n, 150 millones de letras en circulacidn a
fines de 1937, m$n. 91 millones se habian colocado en los ban-
cos y m$n. 59 millones en las otras entidades financieras y en
el piblico en general. En cambio, de los m$n. 145 millones en
circulacién a fines de 1938, la cantidad correspondiente a los
bancos bajé a m$n. 60 millones y la de otras entidades y el pa-
blico subié a2 m$n. 85 millones. He ahi uno de los resultados
mis significativos en esta etapa de la formacién del mercado a

— 34 —




corto plazo. Si bien es cierto que para la Tesorerin Nacional el
dinero gue proviene de los bancos es exactamente igual al que
aporta el piblico en sus suscripciones, desde el punio de vista
monetario ambos hechos son totalmente distintos, de acuerdo con
las consideraciones que hicimos en el segundo capitulo de esta
Memoria. En efecto, las suscripciones de los bancos comportan
la ereacién de nuevos medios de pago, en tanto que las suserip-
ciones del piiblico representan la simple transferencia al Teso-
ro Nacional de medios de pago ya existentes. No es necesario
repetir nuevamente lo que ya manifestamos en el capitulo cita-
do acerca de las consecuencias de una y otra forma de finan-
ciacién. Se explica, pues, Ia preccupacién del Banco Central de
acentuar el desarrollo de esta tendencia sin desmedro alguno
para los intereses de los bancos, que en todo momento han po-
dido encoutrar la forma de invertir sus sobrantes de efectivo,
ya sea en Certificados de Participacién en los Bonos Consoli-
dados o en Certificados de Custodia de Oro y Divisas. Es mas:
el desarrollo del mercado a corto plazo permitird a los bhancos
invertir provechosamente sus sobrantes transitorios de caja en
papeles de vencimiento breve y de inmediata liquidacién, con-
forme sucede en las plazas financieras de importancia en donde
las letras del tesoro constituyen el valor mais tipico del merca-
do a corto plazo.

En los m$n. 85 millones de letras suscriptas por otras ent-
dades y el piiblico en 1938, fizuran m$%n. 12 millones de letras
suscriptas por tenedores exiranjeros mediante operaciones de pase
de cambio. Se ha procedido en esto con un criterio muy limitati-
vo, pues no se ha juzgado conveniente recargarse con una masa
apreciable de compromisos a breve plazo. Han debido rechazarse
propuestas de suseripeién de letras de plazo corto y aceptarse casi
exclusivamente las que se ofrecian a 9 meses v un afio. Se ha
iniciado asi un discreto contacto con inversores del exterior, pero
en una medida de exirema prudencia.

La misma cifra de m$n. 145 millones al 31 de diciembre
pasado incluia también m$n. 11 millones de letras de los Ya-
cimientos Petroliferos Fiscales y m$n, 64 millones de letras cu-
yo producto se ha usado en la repatriacién de deuda exterior.
El remanente de m$n, 70 millones corresponde, pues, a las le-
tras para la financiacion del Tesoro. '
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7. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN LOS BONOS CONSOLIDADOS
Y DE CUSTODIA DE ORO Y DIVISAS

Durante el afio 1938 los bancos han debido acudir a la Ii-
quidacién de parte de sus tenencias de Certificados de Partici-
pacién en los Bonos Consolidados y de Certificados de Custodia .
Colocacifn de Certificados de Participacién en los Bonos Consolidados en 1938

Certifiendos en Interés de Jun

elr:figli?nd;a Valar nominel cireulacitn ndjudiencinne: (<}
o8 .
Certifiendos Ofrecido Suscripto &%’ﬁd{{i ng;}?;ul \;ﬁﬂr Minimno|Mdiximo| Medio

{En miled de mEn.) ) (%)

Enero 17 | 70.000 | 77.000 | 70.000 [ 301.850 | 300.502 | 1,674 | 2,009 [ 1,906
Tebrero 2 | 49.700 | 42.900 | 30.800 | 201.950 | 290.640 | 1,730 | 2,023 | 1,931
» 17 | 50,000 | 53.6850 | 40.650 | 282.600 | 281.336 | 1,730 | 2,023 | 1,780
Marza 2 | 27.750 | 30.450 | 27.750 | 282.800 | 281.525 | 1,722 | 1,996 | 1,913
> 17 | 120.000 |110.000 |115.000 | 305.950 | 304.435 | 1,057 | 1,996 | 1,992
Abril 2 | 12750 | 8.350 | 8.350 | 301.550 | 300.048 | 2,018 | 2,018 | 2,018
> 13 | 70,000 | 48.250 | 38.500 | 268.050 | 266.673 | 1,992 | 2,145 | 2,036
Mayo 2 | 50.000 | 39.000 | 13.000 | 241.250 | 230.995 | 1,996 | 2,113 | 2,042
» 17 | 50,000 | 53.000 | 90.000 | 200.600 | 280.043 | 2,085 | 2,152 | 2,002
Junio 2 | 40.000 | 24.300 | 30.600 | 203.450 | 201.858 | 2,113 | 2,101 | 2,183
> 10 . — | 21.000 | 312.450 | 310.761 | 2,186 [ 2,186 | 2,186
> 17 | 60.000 | 34.000 | 60.750 | 813.200 | 311.471 | 2,035 | 2,230 | 2,226
> — — | 21.000 { 334.200 | 332.343 | 2,218 | 2,218 | 2,218
Julio 2 | 50000 | 20.450 | 43.800 | 316.650 | 314.902 | 2,176 | 2,205 | 2,287
> 16 | 40.000 | 28.050 | 28.030 | 308.200 | 306.479 | 2,168 | 2,284 | 2,247
Agosto 2 | 20.000 | 10.700 | 10,700 | 305.900 | 304.182 | 2,191 | 2,300 | 2,282
> 16 | 90.000 | 57.000 | 57.000 | 272.900 | 271.325 | 2,245 | 2,323 | 2,200
> — — | 4000 | 276.900 | 275.802 | 2,284 | 2,284 | 2,284
Setbre. 2 | 60.000 | 37.700 | 37.700 | 263.000 | 261.455 | 2,255 | 2,374 | 2,360
> 3 — — | 36.350 | 299.350 | 207.481 | 2,356 | 2,356 | 2,356
> 17 | 60.000 | 48.000 | 90.300 | 328.800 | 326.683 | 2,374 | 2,374 | 2,374
> 23 — — | 24210 | 353.110 | 350.730 | 2,388 | 2,388 | 2,388
s 2 — — §.000 | 380,100 | 357.674 | 2,376 | 2,376 | 2,376
Octubre 1o | 40.000 | 23.000 | 70.700 | 366.000 | 363.391 | 2,361 | 2,361 | 2,361
» 17 | 25.000 | 20.000 | 25.000 | 365.050 | 363.330 | 2,300 | 2,387 | 2,373
Novbre. 2 | 10.000 | 10.900 | 10.000 | 354.750 | 352.107 | 2,309 | 2,387 | 2,366
s 17 | 40.000 | 24.500 | 44.500 | 346.750 | 344.212 | 2,348 [ 2,377 | 2,375
Dicbre. 2 | 10.000 | 13.800 | S.800 | 318:850 | 314.483 | 2,360 | 2,380 | 2,371
» 17 | 50.000 | 33.500 | 33.500 | 302.350 | 300.082 | 2,360 | 2,380 | 2,377

{*3 Incluldns los ndjudicaciones directas fuern do licitacifm. {*) Poro plozos cereanos a 90 ding,

de Oro y Divisas para reponer en su efectivo los fondos que
salfan en virtud del déficit del balance de pagos y del incre-
mento de los préstamos. Ha podido asi evitarse una fuerte de-
clinacién en el efectivo, pero en cambio ha disminuido sensi-
blemente la colocacién de esos Certificados. Mientras en diciem-
bre de 1937 el total de ambos papeles colocados por el Banco
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Central en los bancos Hmr.lba a m¥n. 545 millones, en igual
fecha de 1938 esta cantidad se habia reducido a m$n. 312 mi-
Hones. En la pigina anterior se presenta el cnadro acostumbrado
con el desarrollo de las operaciones de Certificados de Partici-
pacion en los Bonos Consolidados. .

Adviértese en la columna pertinente la tendencia hacia el
alza del tipo de interés, de acuerdo con las nuevas condiciones
del mereado.
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V. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. OPERACIONES DE CAMBEIOQ

El alza de la libra y el nivel de precios. El déficit del ba-
lance de pagos, tanto en el mercado oficial como en el mercado
libre, obligé al Banco Central a vender activamente divisas pa-
ra satisfacer el exceso de la demanda sobre la oferta. Entre fines
de enero y principios de febrero ello determiné la primera de-
preciacién en el mercado libre, cuando el precio de la libra
esterlina -subié de m%$n. 16,99 ¢l 28 de enero a m¥$n. 19,05 el
4 de febrero. La continuacién de dicho fenémeno determiné
una mueva depreciacién en el mes de noviembre, en que la li-
bra esterlina volvié a subir de m$n. 18,96 a m¥n. 20,62. Esta
variacién coincidié con la medida dispuesta por el Gobierno
Nacional de modificar el tipo vendedor en el mercado oficial
Ilevandolo de m$n. 16 a m$n. 17 en virtud de las condiciones
del mercado y de las medidas tomadas con respecto al precio
de los granos.

Hemos explicado extensamente en nuesira Memoria ante-
rior la forma en que se inici6 el déficit en el balance de pagos,
y en la presente nos hemos referido en otros lugares a los fac-
tores que signieron desarrollindolo en el curso del afio. Sélo
resta, pues, ahora, deplorar que circunstancias tan desfavorables
como las ocurridas hayan impedido mantener un mayor grado
de estabilidad en el mercado libre. Debe sefialarse, sin embargo,
que no obstante las lamentables repercusiones de este hecho en
el orden externo, la depreciacién del peso en el mercado libre,
segiin lo anticipamos en nuestra Memoria de 1937, no ha tenido
mayor influencia sobre el nivel de los precios internos debido
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a la indole de las mercaderias importadas que se pagan en ese
mercado, y al hecho de que su proporcién en el conjunto de las
importaciones no llega a 20 %.

En cambio la valorizacién de la libra esterlina en el mer-
cado oficial es capaz de producir la elevacién del nivel de pre-
cios internos. Esto no ha sucedido sin embargo durante 1938,

VALOR DEL ORO Y NIVEL GENERAL DE PRECIOS EN LA ARGENTINA
{Indices, buse 1924 = 100)

Escala fogaritmiza

300 — —{ 300

200
© PRECIO DE LAS MONEDAS DE ORO

150

160 WRW‘”—J loo
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Nalg: X precio de las monedae de ora y de la libra esterling, o sido cadeulado o partir de no-
viembre de 1933 sobre la base del tipo venin del mercado oficial.

por cuanto bajaron en el afio los precios internacionales con
una intensidad mayor que la del alza de la libra. En efecto,
mientras en diciembre de 1937 el indice general de precios ma-
yoristas en la Argentina era de 111,7 en relacién a la base 100
de 1926, en diciembre de 1938 el indice bajé a 103,0. Los pre-
cios mayoristas, por lo tanto, se han aproximado bastante al
nivel anterior a la crisis, hecho que tiene un importante signi-
ficado, pues demuesira que a pesar de la sensible desvaloriza-
cién de la moneda en Ia dltima década, los precios se encuentran
hoy en una posicién cercana a la de comienzos del proceso. El
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fenémeno se explica ficilmente por la gran baja de los precios
internacionales, que en nuestro pais ha sido neutralizada por el
alza simultdnea en el valor del oro medido en moneda nacional,
segin se advierte claramente en el grifico respectivo.

Es obvio, sin embargo, que con un nivel constante en los
precios internacionales cualquier depreciacién monetaria ten-
dria necesariamente que incidir sobre el nivel interno de pre-
cios, segiin tantas veces lo ha demostrado la experiencia.

Exporiacion de oro. Debido a la situacién expuesta se hizo
necesario exportar, a partir del mes de julio, una buena parte
del oro importado en el pais en 1937 por disposicién del Go-
bierno Nacional. De los m$n. 202 millones, valor a que equiva-
lia ese oro para el Fondo de Divisas al precio de 140:4 chelines
por onza y de m¥n. 15 por libra esterlina, quedé la cantidad
de m¥n. 91 millones. El costo de transferencia de ese oro ex-
portado fué de 0,337 % por concepto de fletes, seguros y demads
gastos. Al mismo tiempo el Banco Ceniral debié desprenderse,
por las razones antedichas, de una fuerte cantidad del oro gque
mantenia en custodia en el exterior, por cuenta también del
Fondo de Divisas. La cantidad neta de oro asi negociado alcanzé
a un equivalente de £ 16.231.929:11:5, o sea m$n. 243 millones
al tipo de cambio mencionado. Estas operaciones se realizaron
principalmente en el mercado de Londres. Por otra parte, con
motive de la contratacién en Nueva York, por el Gobierno Na-
cional, del empréstito de 25 millones de dolares, se procedié a
radicar en esa plaza un equivalente en oro de aproximadamente
6 millones de délares, o sea m¥$n. 19 millones al mismo tipo.

_ Préstamos exteriores. Tocé intervenir al Banco en la ne-
gociacién de cambio originada por el citado empréstito, asi como
en la relativa a las letras descontadas en el mes de mayo en las
plazas de Zurich y Amsterdam por un valor nominal de 40 mi-
Hones de francos suizos y 12,5 millones de florines. He aqui el.
resultado de estas operaciones:

Tipo prome-

Im]:::rte_n‘t;'t'o de In T]pn‘de Products div de ven- Produete
goeincidn en converslon n en £ to en el en m$
monedn extranjeea £ B

mercado libre

T'eos. Suizos 39.080.000 ... 21,72 1.799.172 18,94 34.078.882
Florines 12.315.752 ... 8,98 1.371.080 18,97 26.000.805

Dilares 23.143.750 .. . 4,76 4.862.847 18,97 62.220.360
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2. INSPECCION DE BANCOS

Inspecciones. Ha continnado desarrollindose normalmente
el programa de tareas de la Inspeccion de Bancos. En virtud
del plan aprobado en 1938, han sido ya inspeccionados casi to-
dos los bancos importantes del pais y no pocas de las entidades
secundarias. Realizdronse hasta la fecha 82 inspecciomes en
entidades cuyos depésitos representan el 92% de los depdsitos
del conjunio de bancos.

Al realizar estas tareas, el Banco ‘Central ha procedido con -
el mismo espiritu expuesto en Memorias anteriores, tratando de
cooperar con los bancos en la solucién de las dificultades que -
se les presentaban. En algunos casos de entidades cuyos balances
presentaban quebrantos o fuertes inmovilizaciones, ha debido
considerar planes destinados a sanear o descongelar el balance,
sea por la aplicacién parcial de las reservas y del capital reali-
zado o mediante la ayuda del Instituto Movilizador de Inversio-
nes Bancarias. Estas gestiones han podido efectuarse con todo
éxito y sin perturbacién alguna para la plaza.

También se han realizado algunas inspecciones especiales
en materia de cambio. Los resultados han sido en general muy
satisfactorios, pero se ha notado que los sistemas que se utili-
zan para contabilizar las operaciomes suelen ser poco claros.
Ello ha llevado a estudiar la posibilidad de presentar un siste-
ma simple y uniforme de contabilidad, que podrd ser puesto a
disposicién de las entidades que quieran en esta forma simpli-
ficar sus tareas y facilitar 1a declaracién de sus operaciones al
Banco Central, de acuerdo con las normas establecidas por el
control de cambios. '

Efectivo minimo. Las disposiciones sobre efectivo minimo
han seguido cumpliéndose en forma satisfactoria. El conjunto
de Baricos sigue teniendo un exceso apreciable de efectivo con
respecto al minimo legal, si bien la cifra, por razones mencio-
nadas en otro lugar, se ha reducido en el curso del afio. El dé-
ficit de efectivo también ha sido relativamente pequefio, como
se desprende del cuadro que figura en la pdgina siguiente.

Este déficit, como en el afio anierior, correspondié a enti-
dades de pequefia importancia que estdn por lo general some-
tidas a planes de reconstruccién. De acuerdo con las facultades
que le da la Ley, el Banco Central ha negado la distribucién
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de dividendos a las entidades que no cumplian regularmente
con su efectivo, lo mismo que a aquellas que, seglin pudo com-
probarse en inspecciones realizadas, tenian quebrantos que con-
venia amortizar con dichas utilidades.

Estado de los bancos. En el mes de febrero pasado se ha
comenzado a publicar con regularidad el Estado de los Bancos
prescripto por la Ley segiin los formularios establecidos por el
Banco Central.

Entidades cooperativas. Un estudio cuidadoso del funcio-
namiento de las cooperativas 1levé a la conclusién de que, en
general, los fondos recibidos por ellas no tienen caricter de
depésitos bancarios. Después de estudiado este asunto por el

Obligaciones, efectivo real y excedente neto sobre el minimo legal en 1938
{Promedia mensual do saldes diarios, en miles de mSn.)

Obligaciones lifeetivo renl

Mezes Diferencia o/ el efectivo miaimao
Ao vista | A ploze Total Cantidad %

Txeeso | D&ficit | Exe. noto

Enero ... |1.843.886 | 2.436.077 | 4.280.863 | 752.7331 17,6 |263.371| 603 | 262.768
Tebrero .|1.832.374|2.453.735|4.286.100 | 781.625] 18,3 |202.740| 573 | 202.162
Marzo ... | 1.8533.087 | 2.448.510 | 4.301.607 | 768.038 | 17,9 | 276.488| 800 | 275.688
Abril .. .. |1.819.648 | 2.440.520 | 4.260.168 | 771.832 | 18,1 |285.772) 1.021 | 284.751
Mayo ... |L.778.740| 2.445.483 | 4.224.223 [ 767.493 | 18,2 | 288.641 | 1.3668 { 287.275
Junio ...|1.758.201}2.442.537 | 4.200.828 | 702.331| 16,7 | 226.705| 1.082 ] 225.623
Julio ....|1.724.04812.442.035 [ 4.166.981 | 704.846 | 16,9 |234.346| 0676 | 233.370
Agosto. . . | 1.701.48712.430.173 | 4.140.660 | 742.710| 17,9 | 277.000| 1.655 | 275.354
Setbre. .. | 1.728.572 [ 2.423.720 | 4.152.301 | 748.823 | 18,0 | 270.063| 1.588 | 278.375
Octubre. . | 1.710.484 [ 2,412,745 | 4.132.229 | 719.258 | 17,4 | 252.875] 1.720 | 251.146
Novbre. . )1.715912 2,309,616 | 4.115.528| 713.670| 17,2 | 248.874] 1.706 | 247.168
Dichbre, .. | 1.720.270|2.384,110 | 4.113.380 | 711.663} 17,3 | 245.680] 1.426 | 244.203

Promedio | 1.767.066 ] 2.431,589 | 4,198.655 | 740.402| 17,6 | 264.373 | 1.211 | 263.162

Banco Central, el Poder Ejecutivo de l1a Nacion dicté el 21 de
octubre ltimo el Decreto N° 15.130, de acuerdo con el cual las
cooperativas se clasifican en bancarias y no bancarias, segan
sean las caracteristicas de su activo y pasivo y la relacién entre -
los fondos recibidos de sus socios y el capital social. Las prime-
ras quedan sometidas a la Ley de Bancos, en tanto que las no
bancarias deben tomar todas las medidas necesarias para evitar
que el piiblico las confunda con entidades sujetas al comtrol y
reglamentacién de la Ley de Bancos; a fin de asegurar que di-.
chas medidas son adoptadas, el Banco Ceniral podri requerirles
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informes e inspecciomarlas. El Decreto citado responde al pro-
pésito primordial de no perturbar el desarrollo de aquellas coo-
perativas que, no obstante recibir fondos de sus asociados, si
bien en cantidad limitada, se dedican fundamentalmente a acti-
vidades que no tienen caracter bancario.

3. MONEDA SUBSIDIARIA

Hasta la fecha no se ha alterado la cantidad de m$n. 212
millones a que ascendia la emisién de moneda subsidiaria al
establecerse el Banco Central el 31 de mayo de 1935, Entonces
tenia el Banco Central en sus propias arcas m$n. 11 millones de |
esta moneda, de manera que en el piblico y los bancos quedaba
el saldo de m$n. 201 millones. Como las necesidades de la cireu-
lacién han ido creciendo consiantemente, las existencias de mo-
neda subsidiaria en las arcas del Banco Central han disminuide
en tal forma que al 31 de diciembre pasado alcanzaban apenas a
m$n. 2,2 millones. Tal hecho ha obligado a restringir el canje
de moneda subsidiaria por billetes del Banco Central, y limi-
tarse por lo general a canjear o renovar entre si moneda sub-
sidiaria de distintas denominaciones.

La Ley prevé el aumento de esta emision por el Gobierno
Nacional a pedido del Banco Central y siempre que su cantidad
no sobrepase de m$n. 20 por habitante. El Banco no ha creido
conveniente formular ain un pedido de ampliacién hasta mo
cerciorarse de si el crecimiento de la demanda de esta moneda,
sobre todo en 1938, responde a factores transitorios o a un des-
arrollo orginico en las necesidades de la circulacién. La expe-
riencia del momento actual podra ser definitiva a este respecto.

La carencia de monedas divisionarias de uno y dos cen-
tavos ha seguido haciéndose sentir en el curso de 1938. Los
continuos requerimientos que formulan reparticiones piblicas,
asi como los pedidos de empresas industriales y comerciales que
necesitan esas monedas para sus pagos, no pueden atenderse
satisfactoriamente por la exigua cantidad de las existencias ac-
tuales de las monedas de tales denominaciones.

4. ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL

De acuerdo con el art. 44 de .la Ley N° 12.155, el Banco
estd facultado para hacer adelantos al Gobierno Nacional, a fin



de cubrir deficiencias transitorias en la recaudacién, hasta un
10 9 del promedio de los recurses en efectivo que éste haya
obtenido en los 1iltimos tres afios. ‘

El promedio mencionado correspondiente a los afios 1935-37
ascieide a m$n. 904 millones, siendo por lo tanto m$n. 90 mi-
llones el maximo acordable.

Durante el afio 1938 el Banco acordé los eréditos solici-
tados por el Gobierno, que fluctnaron enire m$n. 10 y m$n. 70
‘millones. La mayor suma utilizada alcanzé a m$n. 68 millones.

Estos importes fueron usados principalmente por el Go-
bierno Nacional en los dltimos y primeros dias de cada mes.
Disminuyeron sensiblemente a mediados de ellos hasta cance-
larse totalmente por periodos que oscilaron entre 8 y 22 dias
durante los meses de enero, febrem, mayo, julio, agosto y no-
viembre. En junio no se recurrié a ningfin adelanto.

Al 31 de diciembre, el saldo deudor por este concepto as-
cendia a m$n. 50 millones.



VI. RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS

1. BENEFICIOS DEL ANO

] cierre del cuarto ejercicio acusa un beneficio neto de mfn.
5.183.822 que resulta de la diferencia entre m$n. 20.062.364 a
que ascendieron los recursos y m$n. 14.878.542 que importan
las erogaciones del afio.

La composicién de estas cifras se explica en el siguiente cua-
dro, que incluye con fines comparativos las correspondientes a
los ejercicios anteriores:

Resultado del ejercicio financiero

Conceptos @ 108D ) 1030 w7 1038
(En m3n.)

Recursos brutos ....... 8.465.479 18.746.882 | 26.208.273 20.062,364
Intereses 1 ........... 8.047.272 16.528.825 22,397,861 15.177.921
Comisiones ........«.. 415.349 2.102.585 3.416.862 3.955.072
DHversos ... ovwcee cinns 2.858 115.472 393.550 929.371

Erogaciones ............ 4,775.690 12.746.709 | 18.822.159 14.878.542
Intereses v Comisiones . 3.089.047 8.570.176 12.266.363 8.309.770
(Gastos Generales ...... 1.222.400 2.609.013 3.264.140 3.573.374
Gastoa extraord. y otros. — 709.263 608.267 1.359.300
Amortizacjonea ordinar.. — 1.267.586 2.425.788 1.278.659
Amorlizac. de inmuebles. 414.500 1.415.400 — —
Diversos .......coc0nnn 49,743 175.172 257.601 267439

Utilidad netz .. ... ..... 3.689.789 6.060.173 7.3860.114 5.183.822

() Exchufdos mSu. 6230070 ¥y mSn. 7.200.030 do “Interases en Suspense’ en 1037 y 1038, res-

poctivaments.

Como puede advertirse, siguiendo el Banco sus medidas de
previsién ha tomado de los ingresos del afio m¥n. 7.269.030 que
incorpord a la cuenta “Intereses en Suspenso”, con la finalidad
explicada ya en la Memoria correspondiente al ejercicio anterior.
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Con respecto a los resultados obtenidos ed el afio 1938, ca-
be aclarar que se han contabilizado como recursos mo sélo los
realmente percibidos, sino también los devengados al dia del
cierre del ejercicio. Un procedimiento anédlogo se ha seguido con
las erogaciomes, asenitando en las cuentas respectivas los com-
promisos del afio, aun aquellos que se hagan efectivos en el
curso de 1939. '

Establecido asi el beneficio neto, corresponde distribunirlo
en la forma fijada por la Ley de Creacién del Baneo Central.
Como su articulo 51 dispone que “se destinara el 20 % de las
utilidades liquidas al Fondo de Reserva General hasta que éste
alcance un monto equivalente al 25 % del capital suscripto” y
que “una vez alcanzado este monto, se destinarid al Fondo de
Reserva General el 10 % de las utilidades lquidas. . .,” corres-
ponde aplicar este tiltimo porciento sobre los beneficios netos,
o sea m#n. 518.382, por haberse cumplido el primer requisito.

Del remanente m$n. 4.665.440, se propone a la Asamblea
de Bancos Accionistas abonar el 5 % en concepto de dividendo
sobre acciones en la sigiiente forma:

: mSn.
Al Gobierno Neeional, ’
sobrg m&n. 10.000.000 de nociones integrades. . ... .. 500.000,00
A los Baneos Agcionistes y otros, )
sobre lus acciones integrndas () .................. 4065.438,00
Total ... 965.438,00

(!} Comprendidas Ins neciones rendquiridas por ol Baneco Central.

Resulta asi un saldo por distribuir de m$n. 3.700.002. De
acuerdo con la Ley, el 10% de esa suma, o sea m$n. 370.000,
corresponde destinarlo también al Fondo de Reserva General.
El remanente final de m$n. 3.330.002 debe acreditarse al Go-
bierno de la Nacidn. '

Como se recordard, el Banco tiene comstituida una reserva
especial de m¥n. 2.500.000 para ampliacién de local y contin-
gencias. Pero afortunadamente no ha sido necesario hacer uso
de esta reserva para abonar los gastos de conmstruecién de 1938
que llegaron a m$n. 1.359.300; fueron totalmente cubiertos con
los recursos del ejercicio. Por esa razén se propone reducirla a
m3n. 1.500.000 transfiriendo el excedente de m$n.. 1.000.000
a la euenta “Reserva Especial de Previsién™, que tiene actual-
mente un saldo de m$n. 1.500.000.
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Es digno de destacarse, asimismo, el hecho de que, con los
recursos del afio, ademds de las amortizaciones ordinarias de
m¥n. 1.278.659 se ha castigado nuestra cartera de titulos en
m$n. 1.202.400, aplicindoles uniformemente una rebaja de
15 % a su valor bursitil. '

2, RESERVAS
Il signiente cuadro demuestra cudl es el estado de las re-
servas del Banco por todo concepto, sumadas ya las que se so-

meten a aprobacion de la Asamblea:

Reservas del Banco Central

- Fuondo do TMeserve Gensral Otras reservas ’
Ejer- Totnl
cicios an o 0% Tatal Especiales | Purs Bonos | generl

(En m&n.)
1635. . .737.958 258.135 496.003 £00.000 — 1.596.083
1536. . 1.200.035 385.859 | 1.580.804 | 1.500.000 — 3.089.894
1937.. 1,477,223 494.345 { 1.971.568 | 1.900.000 | 5230.0707 9.102.538
1638..|(10%) 518.382 |  370.000 888.382 — 7.260.030 | 8.157.412
Total 3.933.598 I 1.512.339 | 5.445.937 | 4.000.000 | 12.500.000 | 21.945.937

Como puede apreciarse, el total de reservas se eleva a m$n.
21.945.937 incluyendo m¥n. 12.500.000 de la cuenta “Intereses
en Suspenso”. En lo que se relaciona con esta reserva de “In-
tereses en Suspenso”, este Directorio resolvié - supeditdndolo
a la aprobacién de la Asamblea — limitar su monto a m$n.
12.500.000 y utilizar el excedente que resulta del ajuste de
cuentas de fin de ejercicio a amortizar la eartera de titulos del
Banco. Ademis, consideré descartada la posibilidad de tener
gque aplicar esos m$n. 12.500.000 en el préximo ejercicio a
cubrir diferencias de los intereses que debe abonar el Banco
siguiendo su politica de absorcién de fondos excedentes. En con-
secuencia, solicitamos a la Asamblea de Bancos Accionistas que,
conforme con las atribuciones que le confiere el articulo 24,
inc. b, de la Ley de Creacién del Banco Central, autorice la
transferencia definitiva de esa suma a un Fondo de Reserva
Especial, destinado a cubrir las posibles diferencias que pue-
dan ocurrir en caso de venta definitiva de Bonos Consolidados
del Tesoro Nacional,
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Esta politica confirma cl sano propésito que se ha impues-
to el Banco de amortizar intensamente sus valores activos, cons-
tituyendo oportunas reservas en la medida en que lo permitan
los beneficios obtenidoes.

Debido a la formacién de la nueva rteserva gque acaba de
mencionarse, al ineremento de préictica en el Fondo de Reserva
General y a la amortizacién anual de los Bonos Consolidados
del Tesoro Nacional, el Banco Central podra invertir en titulos,
en el ejercicio de 1939, la cantidad de m$n. 15.500.000 que,
unida a sus tenencias actuales de valores del Lstado, Hevarin
el monto total de éstas a una suma de aproximadamente m$mn.

50.000.000.

3. LOCAL DEL BANCO

Segfin se expuso en la Memoria anterior, al finalizar el
ejercicio 1937 el H. Directorio resolvié iniciar las obras de
construccién de un edificio sobre el terreno de la calle Recon-
quista 258-74, en comunicacién con el viejo edificio de la calle
San Martin. Con su terminacién serd posible reunir en un solo
conjunto las oficinas que todavia permanecen dispersas.

4. ASISTENCIA AL PERSONAL

Caja de Anticipos. Creada en abril de 1937 para Hevar la
ayunda pecuniaria al empleado del Banco que tuviera una me-
cesidad justificada de crédito, dié comienze a sus operaciones
dotada de un capital inicial de m$n. 100.000. Los préstamos
acordados se elevaron a 190 y su monto alcanzé a m$n. 65.200.

Servicio médico. A comienzos de 1938, segin lo anuncia-
do en la tltima Memoria, se contraté con un moderno Sanatorio
de esta Capital la asistencia médica del personal del Banco y
de la familia a su cargo.

Es altamente satisfactorio dejar consignada la importancia
que este servicio médico y preventivo ha adquirido, en el curso
de un afio escaso, desde su implantacién.

La contratacién del servicio se ha hecho mediante el con--
venio de un arancel reducido, y los gastos de atencion médica
son cubiertos por el empleado y el Banco en partes inversamente
proporcionales a una eseala de sueldos establecida.

-
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El total de casos atendidos en el periodo que se comenta
ascendi6 a 2.683 y el importe del tratamiento a m$n. 39.800,
de los cuales m$n, 10.300 fueron a cargo del empleado, y el res-
to, o sea m$n. 29.500, a cargo del Banco.

Seguro colectivo. A mediados de afio se aprobé el convenio
con una Compafiia de Seguros de plaza para la contratacién de
un seguro colectivo al personal de la Institucién. Al pago de la
prima contribuye el Banco con una proporcién fija y el emplea-
do con el importe de la diferencia, que aumenta de m$n. 0,73
a m§n. 5,12 de acuerdo con los capitales asegnrados. Estos ca-
pitales oscilan entre m$n. 4.000 y m$n. 10.000, conforme a una
escala de sueldos establecida.

5. RENOVACION DE DIRECTORIO

El 30 de marzo de 1938 el Sector de Bancos Nacionales
procedid a reelegir al sefior Director don Enrique Becquerel por
un nuevo periodo de tres afios a contar desde el 31 de maye
de 1938, fecha en que terminaba su mandato.

Por su parte, el Sector Banco de la Provincia de Buenos
Aires y demis bancos provinciales y mixtos reeligié por el tér-
mino de ley al sefior Director don Saturnino Llorenie Torroba,
cuyo mandato finalizaba el 31 de mayo dltimo.

El Sector de Bancos Extranjeros, a su vez, resolvié elegir
Director al sefior don Leo D. Weleh por un periodo de tres afios
contados desde el 31 de mayo de 1938, en reemplazo del sefior
Director doctor don Dino Poli cuyo mandato expiraba en esa
fecha.

‘El Directorio del Banco de la Nacién Argentina resolvié
también reelegir por un nuevo termmo a su Presidente, el sefior
don Jorge A, Santamarina.

El 31 de mayo de 1939 expiran los mandatos de los sefio-
res Directores doctor don Cosme Massini Ezcurra en repre-
sentacién del Poder Ejecutivo Nacional; don Eduarde Grané,
elegido por el Sector de Bancos Nacionales; don Juan Welsh,
designado por el Sector de Bancos Extranjeros, y don Roberto
W. Roberts, elegido por los Bancos Accionistas en conjunto,
atendiendo a su caricter de industrial.
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En consecuencia, corresponde a la Asamblea designar los
respectivos reemplazantes.

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

Buenos Aires, marzo de 1939.
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VII. BALANCE, CUADROS Y GRATFICOS



BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1938

Ravn PreniscH
Gerente General
CarrLos C. Brnoumann
Contadoer

Activo m3n.
Oroenel Paflz ... ....... d lI‘ . d . d iy 1.224,417.045,96
Ora en el Pafs, Ampliacién del Fondo de Divises g '
Oro v Divisas, Corresponsales en el Exterior e 71.350.887,83
Compradores a Término de Divisas ..........c.0nnnne 18.384.302,38
Monedn, Subsidiaria ........ .. i e 2.198.308,10
Bono de Garantla, ........ ... i 118.883.755,44
Bonos Consolidndos del Tesoro Nacional .........00. - 396.800.100,00
Titulos Nacionales - .A.rt 34 - Ley N0 12155 ......... 28.038.575,60 -
Inmuehles . ..o e ia e, 1,00
Adelantos Trans. al Gob. Nac. - Art. 44, Ley No 12,156 50.255.401,26
R o G 5.603.206,25
. 1,916,941.183,91
Cuentas de Orden .........ooiiiniiiaiininiannnnns 378.379.515,18
2.295.320.699,09
Pasrvo :
Capital Buseripto ..o 20.000.000,00
Fondo de Reserva General ........... ... ... ... 4.557.554,08
Reserva Tispecial de Previsién ..... ...t 1.500.000,00
Reserve ¥special para. Ampliacidn de Local y Contingencias 2.500.000,00
© Divians Vendidas o Término . ......cooviiiviniiins 18.384.302,38
Billetes en Circulaeifin .. ... it 1.117.957.380,00
Cuentas Corrientes Bancarios ..........civvenit, 320.583.874,56
Cuentns Corrientes Offeiales ......... ... .o otn. 109.706.352,79
Cuentas Corrientes Varlas .....covvinenieinnerinnn 014.098,11
Certifieados de Particip. en los Bonos Consolid. del Tes, Nac. 302.350.000,00
D IVOTBO8. « o\t e et e et e isae e e 13.303.797,02
Gananeing y Pérdidas ... ooooniiiiiii e S 5.183.822,17
' 1.916,941.183,91
Cuentog de Orden ... ... vveeno i, 378.379.515,18
2.295.320.699,09
7, de parantia en oro y divisna, con respecto ai
Billotes emitidos en cirealneifn. ..o isesiiiianiaernonurerarnarraennsssanorrans 115,00
Billetes amitidus en ciroulncién ¥ Obliz. s In vista, (Ley No 12,155, Art, 30 ..... 83,00
CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Desr ‘
Intereses’ Pugados: ‘
#/Cert. Bonps Connolidadon ........... 6.888.044.62
afCert. Cupl, de Oro p Div .......... LEB85.078,90
LT AL T T 49462  8.168.157,34
Comisiones Popgadns .......... .. ' 231.612,40
Gastos Generales .............. 3.840.813,65
Gastos BExtraordinarios.......... 1.350.300,10
Amortizaciones Ordinariag . ... .. 1.278.658,77 14.878.542,29
Utilidad Neta.......coevevnnn. 5.183.822,17
Haser 20.062.364,46
Intereses Cobrudos:
a/Benow Consolidedas ................ 18.015.409,85
8fine. en Oro y Divisas, ., .........., 7.801.842,68
20.203,506,83
A dedugir “Int. en Suap." ... 7.560.036,61
I5.057.77T,38
BfIMDErABE, .oy £.240.148,48  15.177.920,81
Comisiones Cobradas ......... 3.955.072,11
Recursos Varfos ......... [ 929.371, 54 20.062. 364, 45
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CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL ACTIVO

28 » | 1.2244 |1747 | 1.308,1 | 120,02 | 84,50 | 118,9
7 marzo | 1.224,4 {173,0 | 1.397,4 | 119,94 | 84,72 | 118,9
15 » |12244 [159,3 |1.383,7 | 119,45 | 84,78 | 118,9
23 » | 12244 |154,3 | 1.378,7 | 121,00 | 88,67 | 118,9

25,0| 398,0 | 26,8
25,0| 308,0 | 22,6
25,0| 308,0 | 18,8
9250|3080 | 7,2

Exintencins da oro y divisus Exie|Taver] ponos [ Ade
il Bano de|tencin| H0% | Consali-| Tran-
Baldo al 0 “-&gmlézl % de gatantin Garnn- |demo-| S8 | dados | sito-
dia: elm :I: %dn del  Total tn gin | medn T]Ihu— del Te- rions al
(I,') Divieeal s/billotes | Bftotal | interés subsi-| ;92 [soro Na-{ Gob.
o () diarin noles cional N:tr::lo-
1936 (En millonos de m#n.)
31dicbre. | 1.224,4 | 303,3 | 1.527,7 | 139,65 | 92,80 | 1189 | 4,2 |18,9| 3990 | —
1937 i
31dicbre. | 1.224,4 1197,3 | 1.421,7 ] 123,65 | 86,87 | 118,9 | 2,5 | 23,7| 398,0 171
1438
7 enero | 1.224,4 | 193,2 | 1.417,6 | 123,62 | 86,60 | 118,08 | 2,6 128,7(308,0 | 17,4
15 » 1.224,4 | 183,9 | 1.408,3 | 123,85 ; 87,48 | 118,9 | 3,4 |23,7(308,0 | 1,2
23 - 1.224,4 | 179,6 | 1.404,0 | 122,73 | 86,96 | 118,09 | 3,0 (25,0| 3980 | —
a 12244 | 1674 | 1.391,8 | 121,00 | 86,97 | 118,9 | 2,0 (25,0| 388,0 | —
7 febrero | 1.224,4 | 158,3 | 1.382,7 | 119,87 (85,71 | 118,9 | 2,3 [25,0| 398,0| 7,2
15 > 12244 | 178,8 | 1.403,2 | 122,09 | 86,36 | 118,9 | 2,6 (25,0 388,0 | 2,8
23 > 1.224.4 | 1751 | 1.309,6 | 121,67 | 85,63 | 118,89 3,0 |25,0( 388,0 | —
0
7
3
0

©0 00 00 3R G0 B3 D e 00 BO 02 53 BO b 1D 00 hO 2 e 00 D B KD 50 00 D

L)

31 » |1.2244 |128,3.|1.352,7 | 118,81 | 85,53 | 118,9 | 2,2 | 27,4 308,0 | 23,5
7 abril .|1.224,4 |126,9 | 1.351,3 | 118,80 | 84,98 | 118,09 | 2,6 |28,8| 308,0 | 23,1
15 = 1.224,4 {130,3 | 1.354,7 | 119,70 | 83,53 | 118,90 | 2,4 [28,9| 308,0 | 22,0
23 » 1.224,4 | 124,56 | 1.348,9 | 120,05 | 83,95 | 118,0 | 3,6 {28,5|308,0| 9,5
30 > 1.224,4 |114,6 | 1.339,0 | 118,72 | 83,77 | 118,9 | 3,0 | 26,8 398,0 | 10,5
7 mayo |1.224,4 |119,3 | 1.343,7 | 118,61 | 82,03 | 118,0 | 2,6 |26,0|398,0 | —
15 » 1.224.4 |121,2 | 1.345,6 | 121,48 | 83,01 | 118,0 | 3,5 |28,0|388,0 | —
23 s 1.924.4 |121,5 | 1.345,9 | 123,21 | 85,62 [ 118,09 | 4,3 [28,0|308,0 | —~
31 s 12244 |122,0 | 1.346,4 | 122,43 | 85,72 | 118,9 | 2,8 [28,9|308,0 | —
7 junio {1.224,4 |117,4 | 1.341,8 | 122,07 { 85,70 | 118,90 | 2,1 |29,9]| 306,9| —
15 » 1.224.4 [110,3 | 1.348,7 | 123,81 {87,16 [ 118,9 | 3,3 [20,9|306,9| —
23 » 12244 |116,3 | 1.340.7 | 125,08 | 87,12 | 118,9 | 4,4 |20,0|396,9 | —
30 » 1.2944 |116,0 | 1.340,4 | 123,45 | 88,34 | 1189 | 3,8 [20,0( 3069 | —
7 julio |1.224,4 |113,3 | 1.337,7 | 121,80 | 87,34 [ 118,9 | 3,1 [29,9/396,0 | —
15 » 1.224'4 | 106,1 | 1.330,5 | 122,50 | 87,26 | 18,9 | 3,5 [20,9| 396,8 | —
23 12244 | 06,8 |1.321,2 | 122,67 | 86,54 | 1189 4,0 {29,0{306,9| —
E 1.2244 | 09,0 |1.324,3 | 122,14 | 86,37 [ 118,9 | 3,3 {20,9|396,9| 3,5
7 aposto |1.9244 | 94,3 | 1.318,7 | 121,67 | 86,51 { 118,9 | 3,0 |20,91306,9 | —
15 » |1e2244 | 98,6 |1.323,0] 122,83 | 86,43 | 118,9 | 3,0 {20,9]396,9| —
23 > |1.224,4 |102,3 | 1.326,7 | 124,31 | 84,90 | 118,9 | 4,5 [29,9|396,9 | —
3t > |1.2244 |101,1 | 1.325,5 | 122,11 | 83,78 | 118,9 | 3,0 |20,9| 396,0 | 20,8
7 setbre. | 1.224,4 | 97,2 | 1.321,6 | 121,05 | 85,24 | 118, | 4,0 |29,8| 396,9 { 19,1
15 » |1.224,4 |116,2 | 1.340,6 | 123,56 | 85,33 | 118,9| 5,0 |29,9| 396,9 | 19,6
23 > |1.2244 |107,4 | 1.331,8 | 123,35 | 88,66 | 118,9 | 5,6 |29,9| 896,9 | 11,8
30 » |1.2924.4 |110,8 |1.835,2 | 120,65 | 86,53 | 118,9 | 4,1 | 29,9 396,9 | 56,0
7 ootbre, { 1.224,4 |103,6 | 1.528,0 | 119,65 | 86,76 | 118,9 | 3,7 |29,8| 306,9 | 58,6
15 » |1224,4 | 1054 |1.320,8 | 122,11 | 86,74 | 1180 | 4,3 |20,8| 306,98 | 56,0
23 » | 1.9244 |100,3 | 1.324,7 | 123,10 | 86,77 | 118,9 | 5,0 |20,9| 306, | 43,0

4

4

5

5

3

3

3

9

31 » |1.2944 | 950 |1.310,4| 12520 | 85,98 | 118,0 | 4,4 (20,0 306,9 | 50,4
7novbre. | 1.224,4 | 91,1 | 1.315,5 | 124,13 | 86,22 | 118,09 | 4,0 [20,0| 306,89 | 54,4
15 » | 12244 |101,8 |1.326.21 126,30 | 86,14 | 1189 | 5,1 | 20,9| 896,9 | 56,4
23 » |1.2244 | 90,6 |1.324,0 | 126,80 | 87,17 | 118,9 ] 5,0 |29,9|386,9 | —
30 » |1.2244 | 936 |1.318,0 | 124,41 | 85,08 | 118,9 | 3,9 {29,9| 306,9 | 37,0
7 dichre. | 1.224,4 | 77,5 | 1.301,9 | 121,10 | 85,05 | 118,9 | 3,8 |29,9| 396,9 | 38,9
15 » |1224.4 | 74,7 |1.200,1| 118,99 | 85,60 | 118,9 | 3,5 [20,0( 396,09 | 28,8
23 » |1.2244 | 70,6 |1.204,9 | 116,80 | 83,07 | 118,9 | 2,9 |29,9} 396,9 | 60,0
31 > 12244 | 71,4 |1.295,8 | 115,90 |83,60 | 118,9 | 2,2 | 28,9} 396,9 | 50,3

(*) Oro transferida de s Coia de Conversi6n, () Oro en el pafs ¥, Oro y Divisas, Corresponasles an
el cxterior. {3) Billetes mds Gblignciones n la Vistn,
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CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL PASIVO

Oblignciones o ln Viasta Certifi-

RBillates Oblign- | codos de
st s | o8 [ G G [ 1| dopi | Eolh
Central Bnucarinsl Oficinlas l Varins Hversna f billetes hgo::?sﬁ?ds
1936 {I'n millonee de m¥n.)
31 dicbre. | 1.093,9 | 426,0 1208 4,9 0,5 552,2 | 1.646,1 1 399,0
16837
31 dichre. | 1,149,8 | 3854 125,0 4,9 1.5 486,8 |1.636,6 | 310,5
1938
7 enero 1.146,8 | 3544 130,32 3,8 1,6 480,1 | 1.836,9 | 310,56
15 = 1.137,1 | 3440 125,1 3,4 1,2 473,7 | 1.610,8 | 310,56
23 1.144,0 | 3554 110,6 4,0 0,8 4708 1.614,8 | 301,9
31 » 1.149,4 t 333,3 1140 3,3 0,4 451,0 |1.600,4 | 301,9
7 febrero | 1.153,56 | 345,6 108,5 47 1,0 450,8 | 1.613,3 | 282,0
15 > 1.149,4 | 370,2 100,7 3,3 1,3 475,6 | 1.624,8 [ 202,0
23 » 1.151,2 | 363,5 115,7 3,3 0,7 483,2 | 1.6834,4 | 282,68
28 L) 1.165,8 | 359,8 1247 4.5 1,1 400,1 | 1.685,83 | 282,6
7 marzo 1.165,1 | -365,5 114,6 2,0 1,4 4844 | 1.649,56 | 2828
15 » 1.158,4 | 3484 121,1 3,2 1,1 473,8 | 1.632,2 ; 2B2,;B
23° 1,139,5 | 325,00 | 1220 3,2 L1 451,3 | 1.590,8 | 308,0
31 > 1.138,5 | 330,7 108,3 3,0 1,1 4431 | 1.581,6 | 306,0
7 abril 1.136,6 | 348,0 101,1 2,0 1.9 453,56 | 1.500,1 | 301,6
15 » 1.131,8 | 382,86 104,2 2,4 0,8 490,0 | 1.621,8 | 2068,1
23 1.123,6 | 375,0 105,1 2,2 1,0 483,38 | 1.006,9 | 268,1
30 1.127,8 [ 354,6 113,3 18 09 | 470,6 | 1.5984 | 268,1
7 mayo 11325 | 3704 114,0 1,7 14 487,656 | 1.620,3 | 241,3
15 » 1.108,1 | 3744 136,3 1,6 8 513,0 |1.621,1 [ 2413
23 » 1.092,4 1 335,3 139,9 5,1 1,1 4814 | 1.573,7 | 280,6
31 » 1.099,7 | 327,0 141,7 1,6 0,6 470,9 | 1.570,7 | 290,6
7 junio 1.009,3 | 3272 135,2 1,2 1,3 464,89 [1,664,1 | 203,56
15 » 1.085,3 [ 316,2 137,8 1,2 1,0 456,2 | 1.641,6 | 3125
23 » 1.071,9 § 320,7 1443 1,2 0,8 487,0 | 1.538,9 | 313,2
a0 o» 1.0858 | 311,8 117,56 1,5 0,8 431,6 | 1.517,4 | 334,2
7 julio 1,088,3 | 320,6 101,2 1,2 1,3 433,3 | 1.531,6 | 316,6
15 » 1.085,3 | 307,09 128,0 1,4 12 439,56 |1.524,9 | 316,7
23 - 1.077,0 | 305,8 141,5 1,7 1,0 449,8 | 1.526,8 | 308,2
31 = 1.084,2 [ 320,56 126,0 1,8 0,8 | 449,1 |1.533,3| 308,2
7 agosto 1.084,7 | 320,3 105,08 4,0 1,3 430,6 | 1.524,3 | 305,90
15 > -} 1.077,1 | 339,2 1114 2,2 0,9 453,7 | 1.530,8 | 305,89
23 » 1.067,2 | 375,0 118,0 1,7 0,8 495,56 | 1.5682,7 | 278,9
a1 > 1.085,6 | 379,4 115,0 1,6 0,8 496,7 | 1.582,2 | 275,9
7 septbre. | 1.001,8 | 361,8 05,2 0,8 0,8 458,6 | 1.550,4 | 299,3
15 * 1.085,0 | 3784 106,6 1,1 0,9 486,0 | 1.571,0 | 208,3
23 » 1.078,7 | 316,5 104,0 1,3 0,7 4225 | 1.502,2 | 353,1
a0 2 1.106,7 | 3274 106,0 2,1 0,8 436,3 | 1.543,0 | 3601
7 octubre | 1.108,8 { 320,0 08,6 1,1 1,1 420,8 | 1.530,6 | 366,0
15 > 1.086,0 { 3272 | 113,1 2,1 1,6 4440 | 1.533,0 | 366,0
23 > 1.0753 | 333,8 115,2 1,7 0,6 451,83 | 1.526,6 | 355,4
a1 » 1.063,0 | 371,5 108,6 0,7 0,8 481,5 |1.534,6 | 3554
7 novbre. | 1.066,8 [ 358,8 105,4 1,0 0,7 465,9 " | 1.5625,7 | 364,7
15 » 1.060,1 | 369,5 116,4 0,7 3,0 489,06 | 1.539,6 | 354,7
23 » 1.043,4 | 364,9 108,7 1,2 0,8 475,6 | 1.519,0 | 316,7
30 » 1.050,4 | 3634 1249 0,6 0,8 489,7 | 1.548,0 | 816,7
7 dicbre. | 1.075,1 | 351,0 108,56 0,6 0,7 455,7 | 1,630,8 | 816,8
15 3 1.082,7 | 314,7 118,5 0,7 - 1,1 4350 | 1.517,6 | 316,8
23 a 1.108,6 | 319,3 128,8 1,4 0,7 450,2 | 1.558,9 | 302,3
31 > 1.118,0 | 320,6 109,7 0,9 8 432,0 |[1.550,0 | 302,4
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ACCIONES Y VOTOS CORRESPONDIENTES A LOS BANCOS ACCIONISTAS

Bonoo Ne de nceiones Nv da votos

de ln Naci6n Argentina .................... 2.000 783
Bancos provinciales o mixtos 1.918 1.560
de la Provincin de Buenos Aires ........... 1.141 783
Provineial de Tucumén ........cvocivanny 216 216
de Cordobz «.vvvr e ciiiii i P 214 214
Provineial de Santa Fe (Roeario) ........... 139 139
Provinecinl de Sante Fe (Santa Fe) ......... 76 76
Provincial de Salfa . ..oveveear i o 70 70
de Mendoza ... vvvnreressnrrarnorsacis 36 a6
Provincial de Santiago del Bstero .......... 16 16
Provincial de Jujuy ......ovuivvnemraenanens 10 10
Bancos nacionales 2.343 2.343
de Ialin vy Rio de la Plata ................ 518 518
Espafiol del Rio de la Plata Limitado ...... 456 456

de Galicin v Buenos Aifres ................. 235 235 .
Popular Argentino ..........co.oviiiieiinn 228 228
Francés del Rio de la Plats . .............. 213 213
Nuevo THaliano . .vvrr oo ineiinareenns 137 ' 137

Monserrat Lido, . ivoeeeeiiiiiiiir e 114 114
Comercigl de Tueumdn. .. ..o eeans 67 67
de Avellaneda ....vr oo iiiiiae i - 58 58
Comercial Arpenting .......oooeveeeenciinann 46 48
Popular Israelith, .....oovvrvenioaiiiiinnen 42 42
. Comercial del Tandil.........ccooivians 34 34
Sirio Libanés del Rio de In Flata .......... 29 20
Popular de Corrientes ..........covevhanns 29 29
de QLAvarrio ... oevenerescauirinnsvnnrsnss a7 27
Crédito Provineial de Lo Plata ............. 25 .25
Popular de Quilmes ...i....ooiiiiiant 23 23
Comereinl de Rosario ....oovvnvvvnviseiins 23 23
Comercial de 'Tres ATTOYOB oo vvvinevicenans 23 23
Nuevo de Azul ... ieiiiiirerneinanens 16 10
Bancos extranjeros 1.571 1.571
de Londres y Amérien del Sud .........oo0 : 583 - 503
Alemdn Transotldnotico .....covoviiivn et 189 189
Germdnico de ln América del Sud .......... 156 166
Franeés e Italinno pars la América del Sud.. 130 130
Holandés Unido ... ..vvvveivineenanss beeae 114 114
The First Natiopal Bank of Boston ........ 108 108
Ttalo Belgn. .o oo i s ieeiaas 104 104
The National City Bank of New York ..... 67 67
Supervielle ¥ Cff. ...ovvvieeiiiiviinnan. ab 55
The Royal Bank of Cepada ..... Ve 54 . 54
Di Napoli ..oovvviiiiniirrnnriereennnen 1 1
Totales ..... b eameeaa 7.832 6.257
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EMISION CIRCULANTE Y SU GARANTIA

Emision de billetes y moneda subsidiarin y su distribucién entre
el pablico y los bancos

Emisidn Distribueitn (%)
Diciembre 31 | pijlatng dol Moreds otal En el En Ips
B.C.IL.A. subsidinrin (%) o piblico hnncoa

. (&n millencs da m&n.)

1935 081,8 196,1 1.177,9 820,3 357,86
1936 1.083,9 207,6 1.301,5 013,8 a87,7
1937 1.140,8 208,3 1.359,1 080,0 369,2
1938 1.118,0 209,6 1.327,6 0984,8 342,8

Garantia de los billetes y demfis obligaciones a Ia vista del Bancoe Central

Oblirnciones o la Vista d % de garantfn sobre:
Diciombre §1 Tgﬁﬁly ¢
Billotes | .0tms Tatal divisns () |  Billetes Og;lf;;ﬂi;':m
(En millonos do m8n.) (%)
1435 9818 708,1 1.689,9 1.353,7 137,9 80,1
1936 1.003,8 552,2 1.646,1 1.527,7 139,7 92,8
1037 1.148,8 486,8 1.6836,6 1.421,7 123,7 36,9
1038 1.118,0 432,0 1.650,0 1.295,8 115,89 23,6

(*) Cifras sujotns & posteriores resjustes dobido principalmente a la inclusién de nusvas entida-
des y o la gliminncién de los oheques que pe hacen figurar er el efectivo de los bances. En Ins cifras
de billotes “Tin los bancos’ figursn: en 1935 mSo. 72,7 millones, en 1938 mSn. B8,7 millones, en
1837 m$¥n, 61,6 millones y on 1938 mé$n, 55,1 millones de dinero depositade por baness del interior
en sunursales del Bunco do la Naocifn Argentinn en las ouentns de efectivo minimo del Baneo Cen-
tral. () Exelufdn In monedn subsidierin radiendn en Ias oreas del Baneo Central, fuera de cireulacifn.
(1) OCro e el puis mis oro y diviens en el exteror, excluidas lns tenencins del Fondo de Divisas,
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ESTADO GENERAL DEL BANCO GENTRAL

Miflores de m8n.

BILLETES Y DEMAS OBLIGACIONES A LA VISTA

TOTAL DE ORO Y DIVISAS

- *f, DE GARANTIA S0BRE BILLETES -1
Y DEMAS OBLIGACIONES A LA VISTA
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BILLETES, OBLIGACIONES Y CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION EN BONOS CONSOLIDADOS

Millones de mSn.

B BILLETES EMITIDOS,

OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA

CERTIFICADDS DE PARTICIPACION EN BONOS
CONSOLIDADOS DEL TESORD NACIONAL
(Valor real}
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DETALLE DE LAS OBLIGACIONES A LA VISTA,
EXCLUIDO BILLETES

Millones de m$n,

CIJENTAS CORRIENTES BANCARIAS

CUENTAS CORRIENTES OFICIALES
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INFORME DEL SINDICO

Buenos Aires, 6 de marzo de 1939.
A Jos Honorables Bancos Accionistas del

BANCO CENTRAL DE LA REP(TBLICA ARGENTINA

Cumplo en informar que en mi caricter de Sindico, he
procedido a 1a verificacién de las operaciones realizadas por el
Banco durante el afio 1938 y encuentro que ellas se han ajus-
tade a las disposiciones legales en vigor.

La revisacién de la contabilidad del Banco me permite ex-
presar que ella refleja fielmente aquellas operaciones, en rela-
cién a los servicios de conirol de la Institucién. Ademds, .en
ciertos casos, en colaboracién con estos servicios, he realizado
medidas de control de las existencias de los Tesoros del Banco,
que me han permitido establecer la exactitud de sus saldos.

En todas Ias oportunidades he recibido de parte de las an-
toridades y funcionarios del Banco las aclaraciones e informes
necesarios para el mejor desempefioc de mis funciones.

No encuentro por lo tanto ningiin reparo a los bhalances y
memoria adjuntos y recomiendo su aprobacién.

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

J. Wainer
Contader Mayor de la Nacidn
SINDICO
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