BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

MEMORIA ANUAL

Sometida por el H. Directorio a la apro-
bacién de la Asamblea.de Bancos Accio-

nistas, de acuerdo con lo prescripto en el
Art. 20 de la Ley 12.155.




L

I

I,

Iv.

VI.

CONTENIDO

INTRODUCCION .. .0 v'h vv ve ve et vt e ee e e o

LOS PROBLEMAS ORIGINADOS POR LA CONTINUACION DEL CONFLIC-
TO EUROPED .. i +h vu v v ve s sa 46 as ok on ae

1. Las actividades bursdtiles. - 2, Politicn de crédito, - 3. Balance
de pagos. - 4. Los créditos obtenidos en los Estades Unidos.

EX, MERGADO DE TITULOS Y DEMAS VALORES .. .. .. .. .. ..

1. Situaeién de la plazn. - 2. Colocacién de empréstitos. - 3. Co-
mision de Valores. - 4. Papeles a corte plazo. - 5. Contrel de
valores ingresndes en ol pais. - 6. Atencidn de Ia deuda piblien,

OTRAS ACTIVIDADES DEL BANGQ .. .. .. <0 v' ve vn se on 4o

1. Las operaciones de cambio. - 2. Los operaciones de redescuen-
to. - 3. Aplicacién de la Ley de Bancos. - 4. Emisién de moneda, -
- 5. Adelantos al Gobierno Nacional.

RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS .. .. .. .. .. .. ..

1. Beneficios del afio, - 2. Distribucién de utilidades. - 3. Reser-
vas. - 4. Colocacién de acciones adquiridas por el Banco. - 5.
Loceal del Bancoe, - 6. Asistencia al persenal. - 7. Renovacién del
Directorio. - B, Comision de Redescuento.

BALANCE, CUADROS Y GRAFICOS .. .. .. vu o0 v ou ..

INFORME DEL SINDICO .. .. .. .. .. .. .. ..

Pig.

13

27

51

61



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
DIRECTORIO

Presidents:
Ernmsro Boscm

Vicepresidente:
Jost: TvarieTo UriBunt

Direclores:
Mantin PEREYRA YRADLA, por el Poder Ejecttito Nucional.
Jonarm A, SANTAMARINA, por el Hanco de la Nacidn Argenting.,

SaroRNING LALORENTE TORROBA, por el Bance de la Provineio de Buenos
Aires y demén bancas pravinciales y mixios.

Jusn Bauny, Exnique Brequmret Y Epvarpo Graxf por lox
bancos nocionales. ' '

Ropert A. MoWnnian v Leo D, WELCH, por o bancon exiranjeros.

Cazros Boero Roumawo, Vicewtz R, Casanes, Papto F. PERLENDER

¥ Ronrerre W. RDBEE’I‘E, por loa boncor aceioninlas en conjunto, atendiendo
a tu covacter de agricultar, ponadero, comercionie e industrial, reapectivamente.

Secretario:
Luis F. BENGoLEA

:
i

TP RIS

[B
I




1. INTRODUCCION

Las medidas de emergencia en materia de. moneda, bancos
y titules, adoptadas en agosto de 1939, evitaron repercusiones
peicolégicas peligrosas y devolvieron la necesaria seguridad. a
los negocios. _ :

"~ Pero el recrudecimiento de las hostilidades que se produce
en mayo de 1940, con su propagacién a otros paises, vuelve a
perturbar intensamente la tranquilidad. El Gobierno Nacional
vuelve entonces a intervenir en el mercado de titules y dicta
normas destinadas a controlar el movimiento de fondos con pai-
ses invadidos y a asegurar el mejor funcionamiento de las cuentas
de compensacién. Por su parte, el Banco Central hace notar a las
entidades bancarias los inconvenientes de una politica restrictiva
de crédito en momentos tan dificiles para la economia del pais
y les ofrece su apoyo amplio. para evitarla, Se impide asi nue-
vamente que el efecto de los factores exteriores se vea acentuado -
por la desconfianza, al mismo tiempo que se logra mantener en
el orden interno la armonfa y flexihilidad indispensables para
que el mecanismo econdémico pueda amoldarse sin tropiezos gra-
ves a la situacién provecada por la nueva fase de las hostilidades
en Europa.

La extensién del conflicto erea problemas econémicos de
gran magnitud. En pocas semanas, el pafs pierde casi todos los
mercados del Continente y, a causa de la intensificacién de la
guerra maritima, declinan los embarques a Gran Bretafia. Una
fuerte proporcién de las importaciones se desvia hacia los Esta-
dos Unidos y acrecienta el déficit del balance de pagos en divisas



de libre disponibi]idad T.os precios dé la produccién agropecua-
ria bajan y los términos del intercambio se tornan més desfave-
rables: las importaciones nos cuestan hoy 33% més que antes del
conflicto; en tanto que vendemos un 4% mas barato "', Y se acu-

mulan excedentes invendibles cada vez mayores, cuya compra.

por el Estado se hace indispensable para preservar las fuentes
productoras.

De inmediato, el pais se ve obligade a limitar al minimo la
importacién de mercaderias pagaderas en divisas de libre dispo-
nibilidad; a proecurar el aumento de Ja produceién y exportacién
de nuevos articulos, y a encarar las compras por el Estado de
los excedentes de cereales y lino con medidas bien meditadas, a
fin de impedir los trastornos de orden monetario que puedan ser

provocados por las cuantiosas sumas a ponerse en circulacidn.

Los créditos en divisas obtenidos en el exterior por el Ban-
co Central proporcionarian, tan pronto como el Gobierno Na-
cional obtenga autorizacién legal para otorgar su garantia, los
medios para mantener las importaciones mas necesarias, permi-
tiendo una adaptacién paulatina a la violenta contraccién de las
exportaciones. Y su equivalente en pesos representaria para el
Gobierno Nacional un aporte apreeiable para financiar la adqui-
sicién de excedentes exportables invendibles, .

En cuanto a la diversificacién de nuestra producclon el
Poder Ejecutivo ha dictado hacia fines de afio disposiciones ten-
dientes a promover las ventas al exterior de articulos que hasta
ahora se exportaban en cantidades pequefias, y la de productos
nuevos. Las divisas provementes de tales embarques serin ad-
quiridas por organizaciones especiales, comstituidas por impor-
tadores de algunas mercaderias que pueden soportar tipos de
cambio maés elevados. El aumento de los precios que en estas
condiciones obtendrin los exportadores, unido al interés de los
industriales extranjeros en ampliar sus ventas, estimularin esa

clase de negocios, y, a la vez, evilardn que el pais deba reducir -

afin més sus compras en el exterior,

s ey

(1) Cileulo sproximado de la varioeién de los preciﬁs en délares.
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II. LOS PROBLEMAS ORIGINADOS POR LA CONTINUACION
DEL CONFLICTO EUROPEO .

1. LAS ACTIVIDADES BURSATILES -

Despues de colocada en el mes de (hcmmbre de 1939 la
segunda emisién del afio con plaza muy favorable, la demanda
de valores piiblicos continué manifestindose activa. La per-
sistencia del movimiento permitié vender a comienzos de 1940
los titulos de las cuentas del Gobierno Nacional y obligé al Ban-
co a intervenir con valores de su propia cartera a fin de evitar
un aumento demasiado pronunciado en las cotizaciones.

‘Todo inidicaba, pues, que la oportunidad era favorable para
lanzar una nueva emisién. Oida la opinién de la Comisién de
Valores y con el asesoramiento de la Junta Consultiva del Con-
sorcio para la emisién de titulos nacionales, el Gobierno Nacio-
nal resolvié colocar en suscripcién publica, a prineipios de mayo,
titulos del ‘Crédito Argentino Interno 1940: Los m$n. 150 millo-
nes ofrecidos se cubrieron con exceso en el primer dia.

Poco después, los acontecimientos internacionales alteran
por completo el tono del mercado de valores, circunstancia que
decide al Poder Ejecutivo a adquirir nuevamente cualquier can-
tidad de titulos nacionales que se le ofrezca a determinados pre-
cios minimos. La corriente de ventas se hizo sentir en los 1iltimos
dias de mayo y en la primera quincena de junio, y el Gobier-
no Nacional, que disponia de los fondos necesarios para hacer
frente a esta emergencia sin necesidad de recurrir a anticipos del
Banco Central, adquirié en pecas semanas titulos por un im-
porte de m$n. 46 millones. .

Cooperaron eficazmente en esta tarea, como en el afio an-
terior, el Banco Hipotecario Nacional, el de la Provincia de
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Buenos Aires y el Municipal de Préstamos de la Capital Fede-
ral, que apoyaron los papeles confiados a su custodia.

La decidida intervencién en el mercado bursatil junto con
la determinacién de la Comisién de Valores de suspender tem-
porariamente las recomendaciones para cotizar nuevos papeles y
con las medidas de otro orden que se analizan en su lugar, logra-
ron restablecer la calma, con lo que las operaciones se morma-
lizaron a las pocas semanas y los precios volvieron a subir.

De la circunstancia de haberse intervenido en el mercado
por segunda vez en el curso de pocos meses para evitar en toda
forma que los precios descendieran de eiertos niveles, no debe
inferirse que se trata de un procedimiento normal y corriente
en la politica reguladora encomendada al Banco Central. Por el
contrario, solamente hechos de naturaleza y magnitud tan excep-
cional pueden justificar una actitud de esa indele, cuyo objeto
no ‘es otro que el de imponer una pausa destinada a lograr que
desaparezea la nerviosidad y a que los negocios bursitiles reto-
men un tono regular en consonancia con la situacién del mer-
“cado monetario local y con las perspectivas generales, '

» ' .
2. POLITICA DE CREDITO

Ha de recordarse que desde la iniciacién de sus actividades, y.

como reflejo de la abundancia de fondos, una de las preocupacio-

nes del Banco Central en la tarea de regnlacién del crédito ha sido .
evitar que los bancos aplicaran una politica de expansién de prés-

tamos, Era preciso que el volumen de los medios de pago no sobre-
pasara las necesidades reales, por la repercusion que ello hubiese

tenido sobre las importaciones y las reservas de oro y divisas.

" Frente a las consecuencias iniciales del conflicto europeo,
se manifests, en la Memoria del ejercicio anterior, que las cir-
cunstancias aconsejaban ser prudentes en el otorgamiento de
créditos, con el fin de mantener las reservas del sistema ban-
cario para lo imprevisto y exiraordinario sin malograr su em-
pleo en perturbadoras liberalidades, )

FEl curso de los acontecimientos en 1940 ha venido a poner - ©

de relieve lo justificado de la recomendacién y la necesidad de
su mantenimiento. - .
A la intranguilidad que se produjo en mayo en la Bolsa,
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vino a agregarse la incertidumbre con respecto al futuro de nues-
tras exportaciones y a la llepada de mercaderias importadas de
los mercados proveedores tradicionales.

El momento exigia actitudes que infundieran confianza.
Concordante con la decisién del Gobierno Nacional y de otros
emisores, de volver a apoyar sin limitacién sus valores bursé-
tiles, el Banco Central creyé oportuno el 12 de junio sugerir
a los bancos gue evitaran restricciones en los créditos gue
pudieran perturbar la evolucién de los negocios y provocar in-
necesarias liquidaciones, Sefialaba esta actitud como “un deber
fundamental de los bancos” y se mostraba asimismo dispuesto
a cumplir con su propio deber de facilitarles todo el concurso
que les fuera necesario.

La comunicacién decia en seguida: “Los establecimientos
de crédito se encuentran, por cierto, en una situacién muy des-
ahogada, Los efectivos ascienden a cerca de m$n, 800 millones y
exceden en més de m$n. 300 millones del minimo prescripto por
las disposiciones vigentes. Pero si por cualquier eventualidad
fuese mecesario acudir al instrumento que la Ley ha puesto en
manos del Banco Central para facilitar el desenvolvimiento ban-
cario, ese instrumento sera usado con prontitud y resolucién y
los bancos podran redescontar el papel elegible de su cartera en
la medida que se requiera™, '

“Bancos muy importantes de plaza — respondiendo a una
sugestién del Banco Central — han comunicado a este respecto
la determinacién de hacer uso del redescuento de inmediato,
no obstante la abundancia de sus disponibilidades, como mani-
festacion expresa de su proposito de dar a la plaza todas las dis-
ponibilidades que ella necesite y de estimular asi el empleo de-
liberado del medio que la Ley ha creado con este objeto™.

Después de referirse a la intervencién en la Bolsa afiadia:
“Todo esto responde, asi, a una politica monetaria hien definida
que consiste en dar holgura de recursos en estos momentos a to-
dos los sectores de la economia: los bancos, la Bolsa y las dis-
tintas ramas de la produccion y los negocios. Y ello es tanto mas
recomendable cuanto que su desarrollo ha sido fundamental-
mente 5ano y no se ha notado anteriormente ninguna desviacion
de caracter especulativo ni desarreglo alguno en la produceién™.

Y concluia en los siguientes términos: “El Banco Central
se ha dirigido en otra oportunidad a los bancos para prevenirles
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del peligro de una expansién inconveniente de los préstamos.
Hoy vuelve a hacerlo para prevenirles del peligro de una restric-

cién igualmente inconveniente, lo que no significa, por cierto,

alentar indebidos aumentos en las operaciones de erédito”.

“Espera, pues, que en esta como en aquella oportunidad

enconirari la inteligente comprensién de los bancos y su deci-
sion de colaborar resueltamente para lograr el propésito de dar
el mayor alivio posible a la economia del pais y propender por
todos los medios a desarrolar la serenidad y la confianza™,

Las entidades bancarias respondieron ampliamente al 1la-
mado, gracias a lo cual los comerciantes, los industriales y los
productores en general, al poder descartar el problema de la
falta del crédito necesario para el mantenimiento de sus negocios,
pudieron encaminar sus esfuerzos a resolver las dificultades de
oiro orden que los hechos les planteaban.

Por su parte, ¢l Banco Central inicié su politica de redes-
cuento con operaciones experimentales, de las cuales se trata con
mas detalle en otre capitulo. Uno de los medios mds eficaces
de que disponen los bancos centrales para evitar las bruscas con-
tracciones en el crédito y sus graves consecuencias econdmicas,
ha adquirido con ello en nuestro mercade el caricter de una
practlca normal, convirtiéndose en un resorte eficaz de Tnuestro
sistema monetario,

K

3. BALANCE DE PAGOS

Problemas planteados por la guerra. Al iniciarse la guerra
europea se detuvo el déficit que venian arrojando nuestras cuen-

tas internacionales. Pero, a la vez, surgié un nuevo y serio pro-

blema al extenderse el sistema de convenios de compensacién
bilateral. En adelante, fué necesario considerar la divisién de
nuestro comercio exterior en dos grupoes de paises: el de divisas
de libre disponibilidad y el de_las.cuentas.de compensacién.

El 1mporta11te comercio que manteniamos con Francia, Ho-

landa, Bélgica, Italia y otras naciones de Europa qued¢ total-
mente suspendido desde mediados de 1940. Y mientras las ex-
portaciones que antes envidbamos a esos paises quedaron casi sin
mercado, la demanda de los productos que con anterioridad les

compribamos se orienté de inmediato hacia los Estados Unidos.

f
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Como resultado de estas alteraciones en las corrientes del
intercambio se ha producide un considerable déficit en el balan-
ce de pagos en la zona de divisas Libres. En cambio, las cuentas
de compensacién sefialan superdvit. ' "

Los pagos con los paises con convenios de compensacion.
En el afio, los ingresos en nuestras cuentas de compensacién han
llegado aproximadamente a m$n, 740 millones ©, provenientes
casi exclusivamente de exportaciones. Y como los pagos a los
paises de este grupo en coneepto de importaciones, servicios de
la deuda prblica, gastos oficiales y servicios financieros, no as-
cendieron sino a m$n. 620 millones, ha resultado un sobrante a
nuestro favor de alrededor de m$n. 120 millenes. Casi la mitad
de este sobrante fué percibido en divisas de libre. disponibilidad,
pues el convenio con Francia prevé la conversién a délares” del
saldo a nuestro favor y el convenio suscripto en 1939 con Gran

Bretafia admitia la libre disponibilidad de una suma razonable
para el pago de los servicios de nuestra deuda priblica en los

demis paises.

De tal suerte, ¢l saldo bloqueado aumenta durante el afio
en s6lo m$n. 65 millones, suma que, agregada a la que se habia
acumulado a fines de 1939, no representa por ahora un proble-
ma serio, dado que esti en buena parte cubierto con las trans-
ferencias que corresponde efectuar en un corto plazo a los res-
pectivos paises en pago de las sumas que les adeudames por im-
portaciones, servicios de la deuda piblica y servicios financieros.

"Cabe agregar que, por el momento, el intercambio con Ale-
mania y Francia ha quedado précticamente interrumpido. Por
lo tanto, las cuentas de compensacién que mantienen un movi-
miento activo se limitan a Gran Bretuafia y Espafia, y es con res-
pecto a ellas que hemos de considerar a continuacién el proble-
ma del aumento de los saldos a nuesiro favor.

Conocida es la importancia del primero de estos paises co-
mo comprador de productos argentinos. En épocas mormales,
nuestras ventas a Gran Bretafia alcanzaban aproximadamente a
una tercera parte del total exportado. En los viltimos meses, no

{1} Estn cifrn y todns los que se don n continuacién con respecto a im-
portaciones, exportaciones. y snldos estin calealndus ol tipe comprador oficial de
mén. 13,50 la libra esterlina. )

A
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obstante, la restriccién que se ha producido en las adquisiciones
de Gran Bretafia, esa proporcién ha aumentado afin mis, de-

bido al cierre de otros mercados,

No ha sido posible, desgraciadamente, llegar a un acuerdo

respecto a la conversién en divisas libres- de los saldos que arro-
~ ja nuestro balance de pagos con el Reino Unido.

Ante tal situacién, ambos Gobiernos se han preocupado de
hallar un medio que permita, en las dificiles circunstancias ac-
tuales, mantener nuestras ventas de productos al Reino Unido
y facilite, en la medida de lo posible, el deshbloqueo de los sal-
dos a nuestro favor, :

En el curso de las negociaciones que se han realizado con -

motivo de la renovacién del convenio, cuyas tramitaciones mo
estin ain terminadas, se ha considerado la posibilidad de que
el Gobierno Argentino utilice sus saldos acreedores en libras
esterlinas para la repatriacidri~de valores argentinos radicados
en el Imperio Britanico. Al respecto el Gobierno Britanico ha
expresado el deseo de que se considere un plan general de adqui-
sicién de ferrocarriles ingleses en la Argentina, y de que los sal-
dos en libras sean aplicados preferentemente al pago en efec-
tivo de valores representativos de las mencionadas inversiones,
de acuerdo con el plan-que se elabore. : :
En cuanto a Espafia, en las varias operaciones de compra

de -productos agropecuarios que ha formalizado, se ha compro-

metido a compensar su valor parte con entrega de prodiictos

espaiioles y parte con los servicios de nuestra deuda externa en
pesetas. En la acmalidad se esti estudiando Ia posibilidad de
subscribir un nuevo ‘convenio para umificar los distintos arre-
glos, simplificar el mecanismo de pagos y dar mayor elasticidad
al intercambio.,

Perspectivés del mercado oficial en lu zona de divisas de
libre disponibilidad. Las exportaciones a la zona de libre dispo-
nibilidad apenas excedieron en 1940 de m$n. 610 millones, o

sea alrededor de m$n. 130 millones menos que las ventas a

paises con convenio de compensacién. ‘
En cambio, los pagos por todo concepto Negaron a m$n, 840

millones, es decir, m$n. 220 millones mds que en el grupo de

cuentas de compensacidn.

Se produce con ello en Ia zona de divisas Iibres un déficit -

i
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de importancia, gue asciende a m$n. 230 millones, cifra que ha
resultado inferior a lo previsto . -

Las estimaciones para 1941 deben ser forzosamente més pe-
simistas, por cuanto no hay por ahora perspectivas de que pue- .
dan efectuarse los m$n. 155 millones de exportaciones enviadas
entre enero y mayo de 1940 a Bélgica, Holanda, Italia'y otros
paises que formaban parte de este grupo. En cambio, nos vere-
mos obligados a importar de Estados Unidos, u otros paises de
la zona de. divisas libres, buena parte de las mercaderias_que
comprabamos en aguellas naciones. -

La importancia del desequilibrio en el halance de pagos en
la zona de divisas libres, que impuso la necesidad .de adoptar
medidas tendientes a evitar una fuerte disminucién a breve pla-
z0 de nuestras reservas de oro, sigue siendo causa de honda pre-
ocupacion. :

Como una solucién transitoria, a fin de permitir que los
negocios se adapten a las nuevas condiciones, este Banco gestio-
né en los Estados Unidos préstamos por 110 millones de délares,
gue analizaremos mds adelante. -

Pero como se dejé constancia al tramitarse las aludidas ope-
raciones de erédito, éstas no pueden significar sino un recurso
temporario para resolver dificultades inmediatas y gélo el au-
mente de nuestras exportaciones constituird la solucién satisfac-
toria y permapente de nuesiro problema.

De ahi lis negociaciones efectuadas con el Brasil, los arre-
glos con otros paises vecinos y los esfuerzos que se realizan para
estimular las exportaciones de nuevos productos.

La Argentina esta, por fortuna, en condiciones de producir
muches articilos que los Estados Unidos y otras naciones -adqui-
rian en los mercados europeos que hoy estin cerrados y a los
cuales podemos y debemos sustitmir. —-.

El Decreto N’ 78.466 dictado por el P, E. el 29 de noviem-
bre de 1940 tiene precisamente por finalidad estimular esas ex-
portaciones de productos nuevos mediante la aplicacion de tipos

{1) Contribuyeron a esta reduccién, por un lado, una contraceidn en lns.
imporieciones superior a Ia esperndn a base de los permicos sian‘cnmbiofﬂppn'diemgsw
de uso, v, por otro, exportaciones a paises europeos, como Suetin, Finlandia y Sui-
za, que n causa de ln situncidn no se hinbiz juzgado prudente prever; exportaciones
a mercados .mo hobituales, comn Rusiy, y una demandn, de lanas por parte de Ios
Estndos Unidos superior a lo corrienté: Al ‘cotejor lus cifras del activo o del pasivo,

debe motarse gue en los edleulos anteriores mo se incloian loe panises limitrofes.
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de cambio més favorables y ajustar nuestras compras de articulos
no indispensables a las posibilidades que ellos ofrezean,

A fin de evitar una competencia exagerada que podria Ile-
var a la implantacién en el pais de industrias que luego no serian
capaces de mantenerse y que, a la vez, provocara en el extranjero
la adopcion de medidas para proieger intereses afectados, el Go-
bierno Nacional ha creido que esa labor de tanta trascendencia
s6lo podra cumplirse con eficacia por intermedio de organiza-
ciones especiales autorizadas por el Poder Ejecutivo luego -de

comprobar sus condiciones de seriedad y responsabilidad. Estas -

organizaciones vendrian a aunar los esfuerzos de las firmas jn-
dividuales y a ligarlos con- el interés de los exportadores ex-
tranjeros que, por su conocimiento del propiec mercado y sus
vinculaciones con las firmas que en €l operan, estin en mejor
situacién para hacer una labor efectiva en favor de la deman-
.da de nuestros productos. : o

Dentro del orden de ideas expuesto, el Decreto relativo a
estas organizaciones limita las utilidades a repartir al 49, del
capital invertido, a fin de que la mayor parte de las diferencias
que recauden entre los precios de compra y venta de cambio
se destine a cumplir un vasto plan de propaganda en el exterior,
al estudio de nuevos mercados Y. en general, a llevar adelante
toda iniciativa tendiente a estimular el desarrollo de las ex-
portaciones. o

Consideraciones de orden practico determinan la convenien-
cia de aplicar el sistema a un escaso nimero de articulos de

importe elevado, que sélo podrin importarse asi en la medida

en que lo permita la cantidad de cambio proveniente de las

exportaciones que dichas organizaciones efectien o promiuevan.

_ La importacién de las demas mercaderias, que también es
, ecesario reducir por las razones expuestas mas arriba, se ajus-

‘tard espontineamente mediante el sisterna de licitaciones de per- _

misos previos dispuesto por el mencionado Decreto y por el cual

se adjudicari el cambio disponible a los importadores que ofrez- :

can los precios mas altos, o
En materia de importacién, el Gobierno Nacional ha re-
suelto, en sintesis, asegurar tipos preferenciales a los productos

que tienen mayor influencia en el costo de la vida y en el man-

tenimiento de las fuentes de trabajo, como forma de evitar la

elevacién de precios, La importacién de los_ pwr;g_dggtq_smrgs,tantes,
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susceptibles de ser restringidos, queda supeditada en algunos
casos a la cantidad de cambio que se obtenga de las ventas al
exterior de articules nuevos y, en otros, al resultado de las li-
citaciones de cambio a realizarse dos veces por semana. .

4, 1L0s CREDITOS OBTENIDOS EN LO0O5 ESTADOS UNIDOS

A mediados de 1940 el Banco Central obtuvo un préstamo
de 20 millones de délares del Export-Import Bank, que no lle-
gd a utilizarse porque se refundié con el nueve crédito de 60
millones de délares concedido en diciembre tiltimo por la men-
cionada institucién estadounidense, También se obtuvieron 50
millones de délares del Fondo de Estabilizacién de los Estados?
Unidos. ' :

Estas operaciones, que ascienden en total a 110 millones de
délares, son el resultado de las gestiones realizadas en los Esta-
dos Unidos por el Embajador Argentino en Washington y el Ge-
rente General del Banco Central, que merecieron una favorable
acogida por parte de las autoridades de dicho pais, dispuestas a
colaborar en la solucién del grave problema de divisas que debe
afrontar la Argentina, En la nota que presentaron al Presidente
del Export-Import Bank el 9 de diciembre de 1940, decian, re-
pitiendo conceptos ya expresados en un memorindum de fecha
16 de noviembre: '

“Como pais que ha cumplido siempre sus compromisos,
creemos tener titulos suficientes para usar del crédite en estos
tiempos dificiles. Pero en modo alguno pretendemos liquidar
todo ese déficit mediante el uso del crédito. Por lo contrario es-
tamos dispuestos a exportar con tal propésito una cantidad razo-
nable de oro y a economizar en nuesiras importaciones todo lo

. que sea posible, sin quebrantar la estructura econémica del pais”.

“Acudimos al uso del erédito solamente como expediente

. transitorio para satisfacer nnestras necesidades de cambio. Pero
" . mo debemos olvidar que sélo en el aumento de nuestras expor-
“ taciones ha de enconirarse Ia solucién permanente de nuestro
-~ problema y a este respecto creemos firmemente que el mercado
" Norteamericano ofrece ventajosas posibilidades para la venta de

muchos productos argentinos”. R
Los 60 millones’de délares concedides por el Export-Import
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Bank tienen un interés anual del 3,6%. Segin el plan convenido
para la cancelacién del crédito, no se amortizari suma alguma
durante los primeros 18 meses contados a partir de su utiliza-
cién. De més estd sefialar Jas ventajas que ello reporta gl se tie-
ne en cuenta nuestra situacién actual de cambios. Transcurrido

ese plazo, se abonarin 9 cuotas semestrales a razén de 5% cada -

una y el saldo se cancelard posteriormente en otras 5 cuotas se-
mestrales, . _

Los 50 millones de délares que restan seran facilitados por
¢l Fondo de Estabilizacién con el propdsito de apoyar la cotiza-
cién del peso moneda nacional con respecto al ddlar americano.

Fn virtud de este acuerdo la Tesoreria de los Estados Unidos.

podri comprar pesos argentinos entregando dolares en pago has-
ta completar la mencionada cantidad. -

Ambos créditos, que han sido concedidos al Banco Central
con la garantia del Gobierno Nacional, fueron aprobados por el
Directorio, que autorizé al Gerente General a suscribir los res-
pectivos acuerdos en representacién del Bancoe. :

Tan pronto come el Gobierno Nacional esté legalmente au-
torizade para otorgar su garantia, los 110 millones de délares
podrin ser utilizados para cubrir buena parte de las necesida-

des de cambio,
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IIi. EL MERCADO DE TITULOS Y DEMAS VALORES

1. SITUACION DE LA PLAZA

Restablecida rdpidamente la calma en el mercado bursatil
después de los acontecimientos de mayo tltimo, los precios ten-
dieron a elevarse, segiin se sefialé en el capitulo anterior.

La cotizacion de los titulos de 49, llegé asi a exceder a
fines de 1940 a la registrada a comienzos del afio; mientras
que el nivel de los de 4% y 5%, se aproximé al alcanzado en-
tonces. :

Promedios ponderasdos mensuales de las cotizaciones al contado de Ios prin-
cipaler Titulos Nacionales en Ia Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Cridito Argentino Interno -
14 % 40 réat
Afio 1H0 & % 1630 | 1639 ] 1930 | 1834 _Iﬁl;;é:g}.
O] 1934 | 1935 | 1030 i 2s 1040 | 1036 1= s 4 9

Tmis. | Emis, : Lmis, | Emis,

{En mé&n. excluido eupdn) .
Enero .. ... 1101,38] 94,61 64,31| 04,04 04,65) 04,60 — | 84,61] 92,65 02,411 84,38
Febrero ... (101,16( 95,09 94,48 04,33| 95,04| 95,01| — | 85,21| 02,40 92,37 85,19
Marzo . ...[1101,34) 96,17 94,45 94,32 05,23 85,07 — | 85,12| 92,54| 02,08 84,09
Abril ..... 100,85 95,111 04,27 94,35/ 95,35 95,34| — " | 85,61| 92,55/ 02,32 85,26
Mayo ..... 100,05/ 93,56} 93,45| 93,37 83,02| 04,13| 83,50| 84,22 02,53| 91,62 84,45
Junio ... .. 08,27| 02,24] 01,76} 91,73| 02,71| 02,56| 02,40| 81,07| 01,44( 90,04 81,97
Julio ..... 09,23} 92,38 92,28 92,11 92,00 02,77| 92,75| 82,59 01,65| #1,80( 82,37
Agosto . ... | 100,27| 92,47| 92,41] 92,50( 92,80( 02,75| 02,063! 82,84! 02,13 92,001 82,74
Septiembre. | 100,33 92,73| 02,71| 92,74} 02,07| 92,94] 02,83 83,82| 93,01 92,88| 83,87
Octubre ... | 00,93( 02,72 92,70| 92,68 93,54| 93,42| 93,32| 84,80| 93,16| 03,06] 84,79
Noviembre.| 90,63| 02,68 02,30] 92,40 93,14] 03,14] 83,05| 86,06| 93,25| 93,05 86,73
Diciembre . | 99,81| 82,01| 02,53] 92,50| 93,57| ©3,66| 03,41| 87,23| 93,77] 93,52 806,08

Promedio

. anual:..| 99,97} 93,15| 93,03] 93,32| 94,00| 94,11 93,08| 84,71| 92,76 92,35! 84,70
(1) Incluido el Empréstito Potridtico 55, 1+ Serie.

Esta recuperacién: de los precios ha permitido al Banco
Central desprenderse de la mayor parte de los titulos adquiri-



dos, y restablecer sus funciones de regulacién sobre bases mor-
males, es decir, tratando solamente de moderar bruscas alzas o
bajas, sin contrariar la tendencia natural del mercado.

Al 31 de diciembre de 1940 las existencias del Fondo de
Regulacién quedaron reducidas a cifras apenas superiores a las
del comienzo del afio, después de haberse realizado compras y
ventas por un total de m$n. 126 millones.

2. COLOCACION DE EMPRESTITOS

Renovacién del Consorcio. Los satisfactorios resultados en
la colocacién de las dos emisiones de 1939 por intermedio del
Consorcio, indujeron al Poder Ejecutivo a autorizar en 1940 la
renovacion del convenio sobre las mismas bases analizadas en la
Memoria anterior, introduciendo s6lo modificaciones de detalle
que la préictica aconsejaba.

Todas las entidades que integraron el Consorcio en 1939,
‘excepto una del interior, aceptaron la renovacién. Se incorpo-
raron, ademis, otras cuatro instituciones. La Junta Consultiva,
que asésora al Banco Central en la direccién del Consorcio, que-
dé formada por seis bancos y entidades financieras y un dele-
gado de 1a Bolsa de Comercio de Buenos Ajres.

La suscripcién pitblica de la nueva emision. Resuelta en
la forma que se ha indicado en el Capitulo II la emisién de un
empréstito nacional, su colocacién se inicié el 6 de mayo, por
intermedio del Consorcio.

" Los nuevos titulos denominados Crédito Argentino Interno
4V, % 1940-1965 tienen caracteristicas idénticas a los emitidos
en 1939, es decir a 25 afios de plazo, con amortizacién del 214, %
anual y sorteo a la par. . ‘

El mouto total autorizado era de m$n. 200 millones, de los
cuales el Gobierno Nacional resolvié reservar m$n. 50 millones

para necesidades ordinarias de las cajas de jubilaciones y repar-

ticiones oficiales. _
El precio de colocacién se fijé en m$n. 94,50%, teniendo
en cuenta el registrado por titules similares.

Como en oportunidad de las dos colocaciones anteriores, se

estimé prudente ofrecer una suma inicial de m$n. 75 millones
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reservindose el Ministerio de Hacienda la facultad de ampliar
esta cantidad hasta m$n. 150 millones si asi lo requeria la de-
manda. Momentos después de imiciada la suscripeién piiblica se
tuvo la evidencia de que se habia cubierto la suma inicial y el
Gobierno Nacional hizo nso de la opcién mencionada.

Las cifrae del primer dia sobrepasaron sensiblemente el to-
tal ofrecido, por lo cual el Ministerio de Hacienda dispuso clau-
surar de inmediato el periodo de suscnpcmn con los resultados
‘que se consignan en esle cuadro:

Distribuci6n de las suscripcioneé ¥ las adjudicaciones del
Crédito Argentino Interno 414 9% 1940

Adjudicado

Distribucién Total Prry
; P te il
suscripto l.lrgr:lz;irmuu gi?rg&'{;? Tatal
- ' {Valores nominales, en milee doe m&n.)

Bancos ......cohviennnn. 120,435,0 39.484,1 62.033,4 102.417,5
Instifuciones financieras .. 38.176,5 2.754,2 25. 3.‘.,,0 28.076,2
Mercados de T'{tulos 22.044,1 198,6 15,4974 15.696,0
Total de colocacionea: | 189.655,6 42.,436,% | 103.752,8 146,189,7
Reserva pars regulaciin . ...t niii it e 3.810,3
Total general emitido: ........ ... .. i, 150.000,0

En el deseo de no dificultar las inversiomes del pequeno
ahorro, el prorrateo 86lo fué aplicado, como en oiras ocasiones,
a las suscripciones mayores de m$n. 10.000.

Asimismo, la reserva para regulacién se fijé en el 2,5% del
total emitido, en vez del 20%. a que el Banco Central estaba
autorizado en virtud del convenio.

El costo de esta colocacién para el Tesoro Nacmnal fué del
1,22% del total ofrecido al piiblico, distribuide como signe: 1%
en concepto de comisiones de colocacion; 0,10%, comisién del
Banco Central, y 0,129;, gastos de pu.b].lc;.dad y organizacién.

In el enadro de la pagina siguiente se da el detalle de los
titulos colocados por cada uno de los miembros del Consorcio.

Si bien una buena parte de los titulos suscriptos corres-
ponde a compras efectuadas por los bancos para cartera propia,
ello no significa que las entidades bancarias vayan acumulando
en sus activos titulos nacionales en detrimento de sus operacio-
nes de préstamos al pablico. Por lo contrario, segiin puede verse
en el cuadro respectivo, la existencia de titulos, cédulas y honos
hipotecarios en las carteras del conjunto de Bancos Accionistas
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Empréstito Crédito Argentino Interno 4}% %, 1940

Colocaclones efectnadas por Ins miembros del Consorclo

(Volores nominoles, en miles de min.)

Inatitucibn Buseripto Adjudienido
1) BANGOS: .. ciiievnrninraetianrmirsssaronans 129.435.0 102.417,5
1. Dela Capital: .o.ovien i 180.261,2 102.204,7
de In Naaifin Argentinia .......cociiararoenns £0,000,0 44.200,0
da Italin v Rfo de ls Plotw .. ... vavv oo ien 14.887,0 10.064,4
de Londres ¥ Amérien del Bud .......0oannes 13,188,1 0.026,5
Central de In Repabliea Argentina ........... 13.000,0 9.100,0
Tha First National Bank of Beaton ......... 6.533,7 £.009,9
Troncés del Rio de Ia Plata ...... e 5.800,3 4,144,7
Alemin Transatlintico .. S 3.041,2 3.061,0
Froncés & Iiolinno para lo Américs del 3.024,3 2,528,1
Nueve ItliBno ccevevsvnarrisaisrrnens B 3.000,3 2.104,6
Germénico de ln Américn de! Sud ...... 2470, 1.832,1
The Royal Bank of Cenade ......o.ovv-- . 1.888,3 1.535,2
Superviella ¥ Cla, ..oovveninenei i 2.057,3 1.480,1
Holundés Unido - - ocvvaunre o iviannerrns 2.012,56 1,476,3
de Calicin y Duenos Alres .. ..oevavrreraeres 1.801,1 1.225,1
de In Provincin de Buenos Airea ..... 1.523,2 1.204.8
FEspaiio! del Rio de In Plate Lide, .oo-onomnis 15310 1.194,5
Tho Nationsl City Bank of New York ....... 1.154,8 913,0
Socictd Gandrale Lo iieieiiiiiiie 0783 A84,7
de Avellanedn ...ociivaarireaesirananraaniey a016,8 450,0
Popular Argentino .....oo.eeiiiiiiaiin 470,0 183,1
Tinlo Belgn vuivevrrivirenrrrraessesnsnsanraas 290,4 2811
Munioinal de DProstaion . oo v e emves 154,56 135,56
di Npoli ...... et e 153,5 114,6
Topulnr Tseaelite .o oovenvnniiniiiienenes a7.8 21,8
do CBTdOBR wvvveeevvianinnranaiinannenansn 24,0 20,0
A, Del Inferior: oo oon ot e en ey 1788 1288
Comereial del Tandil .......oovviiieriiares 1038 738
de ClaVATTIS voueenrrerraneeins T 70,0 48,0
b} INSTITUCIONES FINANCGIERAS: .......onn0e 38,176,5 28.076,2
Benvenuto ¥ Cff. ceciviiinrinesrreians . 8.710,0 7.145,0
Soo. Tin. & Industrinl Sud Amerieana ........ 5,851,0 4,110,7 .
Sooiedad Anénima Finanelera y Rural.. ... ... 4,810,0 3.371,6
Crédito Industrisl v Comercinl Argenting 8. A. 4,94a1,2 29872
. Show, Strupp ¥ Cis, ..ovnees tereer sienaires 2,076,2 1.500,4
Crédito Finsnolero y Mandatario S, A, ... 2,007, 14348
Montalegre Ltda, ..coviiniarrreraeasivranaes 1,875,0 1.214,0
Argentarin B A, ool iiiiiiiiiiianiiiiane 1,624,0 1.070,1
Bracht 3 O .vvveneravrrtrinreensrnaneas 1.384,1 1,8
Roberts, Meynell y Ci .- 1,055,0 814,56
Picoardo ¥ Cin. Ltdn. ... 1,126,5 798,4
Lonis Dreyfus ¥ Cla. .......... 1,000,0 716,48
Garovaglio ¥ Zoreaguin Lids, . ... 712,7 408,
Prucunl FINOS. cocivvnrraannrvosiis 448,4 a82,1
Bunoo Hipotecario Franco Argentine ... . 600,0 350,0
Baneo el Hogar Argentino Hipotecario ........ 418,86 a12,7
frneato Torngulat y Cfn, Ltda. .o..evvonnenes 415,0 07,9
€) MERCADOS: covvvicrnrreneanainanenanranis 220441 15.696,0
Mereado de Tltulos ¥y Cumbive de ln Duolsa de
Comercio de Buenos Aires ..., hevsssureans 21.204,1 15.000,0(01)
Mereado de Titulos ¥ Cambins del Rosario ... 750,0 090.0
Tatal de colocaciones: .. ...ooo.ivians, 189.6:55,6 146,189,7
Reserva pors Regulneldn ..o vmvinnnr i iia i 3.810,3
Totnl general emitido: ... .. ..ol 150.000,0

{1) Cifrn asignnds o estn institueious el tolal reslnents colveado [uf: suseripto
mSn, 28,130,500 ¥ adjudiende m$n. 10.785,600, La diferencin fué presentada por in-

termedio de otrns instituciones miembros del Coneorcin.
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del Banco Central ha disminuido en el curso del afic en m$n.
29,3 millones, no obstante haber suscripto en el mismo periodo
m$n, 30,3 millones © de los nuevos titulos del C. A. 1. 414%
1940. Se desprende de esto gque los bancos toman titulos que
luego van colocando en el mercado en forma paulatina.

Existencian de titulos, cédulas ¥ bonos hipotecarios en la
cartera de los Bancos Accionistas del Banco Central

Txistencins al

Clase de titulo Diferencin

91/12/3p | 31/12/40

(En millenca do mdn.)
Titulos nasionales, provincisles y ‘

munieipales ................. 273,1 252,2 - 20,9
Cédulas ¥ Bonos Hipotecurios .. 17,7 09,3 -~ B84
TOtaleB: . ....veveeeeennns. 2908 | 2615 | - 29,3

Otras colocaciones. Durante el afio, el Banco Central rea-
lizé ventas por cuenta del Gobierno Nacional a reparticiones del
Estado por un valor nominal de m%n. 34,9 millones. Con estas
operaciones, que de acuerdo con lo establecido en el convenio
respectivo se realizaron sin intervencién del Censorcio, la colo-
cacién de titulos llega durante 1940 a m$n. 184,9 millones. Es-
tas cifras no incluyen las compras y ventas realizadas por el
Banco Central en las operaciones de regulacién.

Por orden de entidades del Estado, el Banco Central ven-
dié asimisme valores por m$n. 16,7 millones, de los cuales co-
rresponden m$n. 4,8 millones a titulos nacionales. Las operacio-
nes de canje entre valores nacionales de distintas clases realiza-
das por dichas reparticiones alecanzaron a m$n, 33,6 millones.

3, cOMISION DE VALORES

La Comisién de Valores, creada como se sabe con el ob-
jeto de coordinar las emisiones para evitar la sobresaturacién
del mercado bursitil y los perjuicios que ella produce, contd
en 1940 eon dos nuevos miembros.

A partir del mes de marzo, un representante del Banco de
1a Provincia de Buenos Aires vino a agregarse a los que ya for-

(1) La difervencin de m$n. 9,2 millones entre ests cifra y In consignada en
¢l cuadro de la pag. 13 uurresponde casi exclusivimente a los titulos tomados por
el Baneco Central,
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maban la Comigién, de los cuales uno estaba designado por la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, otro por los bances e ins-
tituciones financieras de la plaza y otro por el Banco Central.

En el mes de diciembre se incorporé ademis un delegado de

la Bolsa de Comercio de Rosario, entidad que ha resuelto no

acordar nuevas cotizaciones a papeles que no oblengan previa-
mente recomendacion favorable de la Comisién de Valores. Es-
te nuevo representante ha de intervenir en las deliberaciones
de 1a Comisién en los casos en que se estudien asuntos o pedidos
de cotizacién relacionados con aquella plaza.

Emisiones provinciales y municipales, ¥n los primeros me-
ses del afio, la activa demanda de papeles piiblicos permiti6 a la
Comisién aconsejar favorablemente varios pedidos sometidos a
su consideracién. En mayo, como se apunt6 anteriormente, cola-
borando con las entidades emisoras en la adopeién de medidas
tendientes a neutralizar la intranquilidad que los acontecimien-
tos europeos produjeron en la plaza, la Comisién resolvié no
recomendar nuevas cotizaciones de fondos ptiblicos hasta que
se normalizara el mercado. Esta determinacidén, al hacerse pi-
blica, contribuyé en forma apreéiable a disipar la nerviosidad
existente. '

En estas circunsiancias el Ministerio de Hacienda de la Na-

cién puso en prictica una solucién de emergencia para satisfacer

las necesidades urgentes de algunas provineias. De ahi las Leiras
Provinciales con aceptacion de la Nacién colocadas en el merca-
do, por un importe de m$n. 20,0 millones, a intereses que varian
entre 2,35% v 2,87%, segin el plazo. Por anilogo metivo, se
hicieron algunas recomendaciones con la condicién de postergar
la inscripeién en Bolsa para los primeros meses de 1941.

En total, las emisiones provinciales y municipales que la
Comisién de Valores consideré en 1940 ascienden a m$n. 173,4
millones. Sobre esta suma, aconsejé la cotizacién de m$n. 64,5
millones, de los cuales m$n. 26,0 millones habrian de inscribirse
en log primeros meses de 1941, '

- Papeles con caracteristicas de titulos. La Comisién de Va-.

lores estudié al comienzo del afio las caracteristicas de papeles
a corto plazo que con el nombre de “certificados de obras pi-

blicas” proyectaban colocar algunos emisores y Ilegé a la con-
P ) Yy Heg
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clucion de que en muchos aspectos podian asimilarse a los titu-
los que corrientemente se cotizan en las holsas de comercio.

En virtud de ello, dejé establecido que todo papel, cual-
quiera sea su denominacidn, que tenga caracteristicas anilogas
a los titulos de empréstitos y represente un reconocimiento de
deuda piiblica, debe considerarse incluido deniro de los térmi-
nos de su circular de octubre de 1938. ‘Seghin se recordari, la
Comision de Valores habia recomendado en aquella oportunidad
a las entidades bancarias e instituciones financieras no comnce-
der créditos con caucién de titulos sin cotizacién oficial en la
Bolsa de Comercio y no financiar directa ni indirectamente obras
piiblicas cuyo pago no esté asegurado con rentas en efectivo o
con titulos de cotizacién autorizada.

Emisiones de papeles privados. El mereado de acciones y
obligaciones de empresas privadas se halla en nuesitro pais en
un estado de desarrollo incipiente que no condice con la im-
portancia de la industria y el comercio. Con tedo, la cifra de -
m¥n. 74,1 millones que corresponde a las recomendaciones de
colizacion solicitadas en 1940, de las cnales la Comisién resol-
vié favorablemente m¥n. 69,9 millones, indica sin duda cierto
desarrollo. Debe tenerse presente, sin embargo, que buena parte
de estas recomendaciones corresponden a papeles colocades con
anterioridad. _ _

La Comisién ha considerado que el exacto conocimiento por
el puiblico del estado financiero y evolucién de las empresas que
desean emitir acciones y debentures contribuiria a formar un
mercado regular y activo de emisiones privadas, al acrecentar
el interés de quienes colocan sus ahorros en esos papeles. En
tal sentido se ha dirigido a la Bolsa de Comercio de Buenos Ai-
res para sugerir la conveniencia de que las sociedades privadas
que proyecten colocar valores mediante ofrecimientos al pibli-
co hagan conocer un prospecto que permita apreciar la calidad
de 1a inversion,

Otras emisiones consideradas. En papeles hipotecarios las
solicitudes alecanzaron a m$n. 150,0 millones. La Comisién re-
comendé la cotizacién de m$n, 72,0 millones, de los cunales
m$n. 10,0 millones serin inscriptos en la Bolsa en 1941.
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4, PAPELES A CORTO PLAZO

Letras de Tesoreria. En las memorias anteriores se ha se-
fialado reiteradamente la importancia que asume, desde el pun-
to de vista monetario, la existencia de un mercado de papeles
a corto plazo en el que tenga preponderancia el aporte del pa-
blico y de las entidades financieras, Es que mientras las suserip-
ciones de Letras de Tesoreria por los bancos comportan la crea-
cién de nuevos medios de pago, las del piblico representan una
simple transferencia al Tesoro Nacional de los medios de pago
ya existentes. ‘

Muchas medidas se han tomado desde 1935 para determinar
una evolucién del mercado de Letras que facilite el aumento
de 1as colocaciones del piiblico. El primitivo procedimiento de
colocaciones directas a bancos y algunas entidades financieras
y comerciales de reconocida importancia fué modificado muy
pronto para llegar al que se sigue en Ia actualidad, de lici-
taciones piiblicas quincenales abiertas a todo suseriptor, y se
completé con sucesivas disposiciones tendientes a aumentar el
niimero de suscriptores y a asegurarles luego un mercado estable
y organizado.

En 1940, se han adoptado medidas basadas en las sugestio-
nes y observaciones recogidas en la plaza. Deben destacarse la
disminucién a m$n. 50.000 del importe minimo a suscribir, y las
variantes introducidas en el procedimiento de emisién que han
permitido reducir el tiempo que media entre la licitacién y la
fecha en que la suscripcién se hace efectiva. )

Ademas, a partir del 28 de junio las Letras se cotizaron
oficialmente en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, don-
de los inversores pueden negociarlas antes de su vencimiento si
necesitan recuperar los fondos invertidos, Ello ha representado
sin duda un paso importante en la formacion de un mercado re-
gular de papeles a corto plazo, pues las operaciones efectuadas
en la plaza pasaron de m$n. 40,5 millones en 1939 a mén. 95,0

f :

- millones en 1940.

Tal conjunto de medidas ha dado resultado, como se des-
prende de que se haya interesado por estas operaciones un ni-
mero creciente de firmas comerciales e industriales. En 1938
concurrieron a las licitaciones 51 firmas nuevas, 22 en 1939y
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45 en el curso de 1940, cifras que probablemente aumenta-
rian si pudieran computarse las Letras al portador tomadas por
cuenta de comitentes cuyos nombres se desconocen. El efecto de
esta demanda puede apreciarse si se considera que el piiblico y
entidades privadas, que a fines de 1935 sélo tenian m¥n. 2,7 mi-
llones de Letras de Tesorerin, posefan en 1940 mas de m$n, 100
millones.

El resultado de las licitaciones durante el afio 1940 puede
observarse en el cuadro signiente:

Colocacién de Letras de Tesoreria por cuenta del Gobierno Nacional en 1%48

. Interés medio de Ins adjudicn-
Techa de Letrua de Tesoreris ciones, parn plreos cercanos n: Letras en
emision de [—= i . cirqulacitn
lus Letms | Ufreci- | Suserip- | Addudic 1 4 gjaq | 00 dina | 90 dins (180 dtas|300 dins)
1040 {En milea da m¥n.) (En %) : [Miles m&n.)
Ene. 10 | 20.000 | 39.425 | 22.800 | 2,03 | 2,30 | 2,44 [ 2,67 —_ 199.550
> 25 1 30.000 | 47.775 | 34.875 | 2,01 § 2,30 | 2,42 | 2,63

— | 201,250
Feb. 10 | 30.000 | 29.100 | 27.500 | 2,00 | 2,20 | 2,48 | 2,60 | 3,00 | 219.775
» 24 | 30.000 | 33.675 { 26.075 | 2,01 | 2,28 | 2,41 | 2,62 | — | 222.500
‘Mar. § | 35.000 | 80.225 | 20.725 | 2,01 | 2,28 | 2,43 | 2,64 | 3,00 | 228.050
> 25| 25.000 | 22.025 | 22.025 | 2,04 { 2,28 | 2,44 | 2,63 | 3,00 | 228725
Abr. 10| 30.000 | 80.675 | 27.875 | 2,01 | 2,28 | 2,43 ; 2,05 | 3,00 | 239.600
> 95 | 30000 | 27.000 | 26.500 | 2,00 | 228 | 2,42 | 2,66 | 3,00 | 240.300
May. 10 | 20,000 | 10.200 | 9.700 | 2,00 | 2,28 | 2,44 | 2,65 | 3,00 | 217.675
> 24 | 30.000 | 27.650 | 26.075 | 2,00 | 2,28 | 2,44 | 265 | — | 174725
Jun, 10 | 25.000 | 18.400 | 17.600 | 2,00 | 2,28 | 2,44 | 2,65 | — | 168150
> 25 | 30.000 | 22.850 | 22.950 | 2,00 | 2,26 | 2,45 { 2,65 | 3,00 | 184.400
Jul. 10 | 25.000 | 23.275 | 23.275 | 2,00 | 2,27 | 2,45 | 2,65 | — | 183.175
> 25 | 40.000 | 35.775 | 35.775 | 2,00 | 2,27 | 2,44 | 2,65 | — { 168.000 -
Ago. 10 | 90.000 | 93.526 | 83.075 | 2,00 | 2,26 | 2,44 | 2,65 | 3,00 | 170.550
» 24| 30000 | 33.275 | 33.275 | 2.00 | 2,25 | 243 | 2,65 | — | 176.975
Sep. 10 | 20.000 | 28.050 | 28.050 | 2,00 | 2,27 | 2,45 | 2,65 | 295 | 182.800
> 95| 40.000 | 37.725 | 87.725 | 2,01 | 2,27 | 2,45 | 265 | — | 181.500
Oct. 10 | 25.000 | 23.025 | 23.095 | 2,00 | 2,28 | 2444 | 2,65 | 3,00 | 179.250
> 95| 30.000 | 30.225 | 80.675 | 2,00 | 2,25 | 2,40 | 2,65 | 3,00 | 178.450
Nov @ 30.000 | 27.600 | 27.500 | 2,00 | 2,25 | 2,40 | 2,65 | — | 170.950
> 95| 38.000 | 37.350 | 37.350 | 2,00 | 226 | 2,42 | 2,65 | 3,00 | 173.525
Die. 10 | 30.000 | 26.900 | 26.500 | 2,00 | 2,25 { 2,40 | 2,65 | 3,00 | 172.250
» 24| 40000 | 30.475 | 30.475 | 2,00 | 2,25 | 2,41 | 2,65 | 3,00 | 163.125

{t) Incluideg las colotndas fuern de licitacitn y lns de Yacimientos Petroliferos Fiscales,

Letras de Tesoreria en délares y otras monedas extranjeras.
Por decreto del Poder Ejecutivo del 28 de noviembre de 1940
se autorizé la emision de Letras de Tesoreria hasta un monto de
3,5 millones de délares para cubrir el pago del 50% de las im-
portaciones de petréleo y subproductos pagaderas en ddlares.
Por este coneepto se han emitido hasta el 31 de diciembre Letras
por 2,5 millones de dolares que, segin lo establecido en el De-
creto respectivo, quedaron depositadas en custodia en el Banco
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Ceniral. Estas Letras, de las cuales se abonara el 30% a los dos
afios y el 709, restante a los tres afios, devengarin un interés
del 2159, annal. ‘

También se emitieron hasta agoste de 1940 Letras relacio-
~ nadas con la importacién de automotores de Estados Unidos
por un total de 1,8 millones de délares. Con las emitidas el afio
anterior por el mismo concepto el total alcanza a 9,0 millones
de délares.

En el curso del aiio vencieron las Leiras descontadas por el -

Tesoro Nacional en Amsterdam por 12,5 millones de florines.
A fin de obtener las divisas necesarias para su eancelacién, el
Poder Ejecutivo acepté el ofrecimiento de una entidad finan-
ciera local de descontar Letras por 5,0 millones de délares al
314 % de interés anual, con vencimientos trimesirales y renova-
bles integramente por un plazo méximo de dos afios. Estas con-
diciones son anilogas a las que rigieron para las Letras reem-
bolsadas. ‘

Il 3 de mayo de 1940 vencieron las Letras por 40 millenes
de {rancos suizos, descontadas en 1938 por el Gobierno Nacional
al 31/3% de interés anual. En igual fecha se concerté un nuevo
convenio para renovar la operacién en las mismas condiciones
anteriores, .

Certificados del Banco Central. La circulacién de Certifi-
cados de Participacion en los Bonos Consolidados del Tesoro
Nacional y de Custodia de Oro y Divisas denota aumento hasta
el mes de junio, en que Ilega a m¥n. 343 millones, y luego dis-
minuye hasta alcanzar a m$n. 230 millones en diciembre de
1940. Dicho descenso estd vinculado con la repercusién que tuvo
el déficit del balance de pagos sobre los efectivos bancarios, -

Del total de m$n. 230 millones de Certificados del Banco
Central ¢que habia en circulacién al 31 de diciembre filtimo,
m$n. 127 millones corresponden a Certificados de Participa-
cién en los Bonos Consolidados del Tesore Nacional y m$n, 103

millones a Certificados de Custodia de Oro y Divisas emitidos de -

acuerdo con las condiciones que se han detallado en Ia Memeoria
de 1937.

La variacién en los Certificados de Participacién en los -
Bonos Consclidados que se han ofrecido en las habitnales licita-

ciones quincenales, pueden observarse en el siguiente cuadro.
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Colocacion de Certificados de Participaci6n en los Bonos Gougolidados en 1940

. Certificados en Interés de lna
Fechn do Valor neminal cireulacién adjudicaciones (3)
e&mallﬁn :
o los Y
Certifiondos | Ofrecido | Suseripte | Adjudiz | Walor Vulor | Minimo| Méximo| Medio

eado {1) nominal

1540 . . {En mies do mén.) (En %)
Enero 2 30.000 | 14.450 | 14.450 | 110.400 | 118.679 | 2,374 | 2,384 | 2,380
E] 17 20,000 | 11.000 | 11.000 | 122,900 | 122.158 | 2,374 | 2,384 | 2,370
Febrere 2 20.000 | 11.100 { 11.100 | 115.150 | 114.458 | 2,373 | 2,383 | 2,377
3 17 30.000 | 20.350 | 20.350 | 127.500 | 126.736 | 2,360 | 2,380 | 2,379
Marzo 2 50.000 | 46.800 | 46.600 | 139.250 i 138.416 | 2,374 | 2,384 | 2,373
3 16 50.000 | 43.500 | 78.750 | 182.250 | 181.147 | 2,371 | 2,381 | 2,380
Abril 2 25.000 15.000 | 15.000 | 152.800 | 151.874 | 2,374 | 2,374 § 2,374
> 17 40.000 | 39.700 | 51.300 | 193.100 | 191.932 | 2,374 | 2,374 (2,374

> 30 40.000 | 15.800 | 15.800 | 197.800 | 196.599 | 2,374 | 2,384 | 2,374
Mayo 17 30.000 | 19.750 | 30.060 | 197.200 | 196.002 | 2,374 | 2,374 | 2,374
Junio 1 20.000 4,100 4,100 | 180.000 | 178.004 | 2,381 | 2,390 | 2,384
» 17 70.000 | 71.000 | 83.800 | 185.080 | 183.923 {2,377 | 2,387 | 2,382
Julio 2 20.000 6.000 6.000 | 146.450 | 145.560 | 2,348 | 2,387 | 2,379
s 17 25,000 17.650 | 17.650 | 144,400 | 143.507 | 2,348 | 2,387 | 2,384
Agosto 2 20 000G 7.300 7.300 | 143.800 | 142.889 | 2,348 { 2,387 | 2,370
> 16 40.000 | 41,900 | 42.200 | 170.950 | 160.883 | 2,348 | 2,387 | 2,381
Septhre, 2 20.000 | 11.800 | 11.800 | 170.850 | 178.531 | 2,384 | 2,384 | 2,384
3 17 80.000 | 77.600 | 79.600 | 175.450 | 174.361 | 2,374 | 2,384 | 2,384
QOctubre 2 30.000 17.200 | 26.200 | 195.600 | 194.388 | 2,348 | 2,387 | 2,384
> 17 50.000 | 48.950 | 46.950 | 225.000 | 224.502 { 2,367 | 2,387 | 2,387
Novbre., 2 20.000 4,900 4,900 | 183.400 | 182.258 | 2,374 | 2,374 | 2,374
> 16 30.000 | 15.000 | 15.000 | 153.700 | 152.739 | 2,381 | 2,381 | 2,381
Dichre, 2 20,000 | 15.050 { 15.050 | 111.850 | 111.161 | 2,376 | 2,387 | 2,376
o 17 60.000 | 47.500 | 54.600 | 126.800 | 126.023 | 2,380 | 2,380 | 2,380

{1) Incluidos Ins coloonciones dircotas fuern de lisitaeciGn. (2) Para plazos cercancs a 80 dins.

5. CONTROL DE VALORES INGRESADOS EN EL PAIS

i

Como complemento de las medidas de emergencia adoptadas
con motive de los acontecimientos internacionales, el Poder Eje-
cutivo de la Nacién dispuso el 13 de julio que la transferencia
al exterior del producto de la negociacién de valores piblicos
y privados argentinos que ingresaran en el pais quedaria sujeta
a un control especial. A tal efecto, los bancos, entidades fina-
cieras o comerciales y todas las personas visibles o juridicas de-
ben denunciar al Banco Central el ingreso de dichos valores y
solicitarle autorizacién para negociarlos en plaza y transferir
al exterior el producido de la venta.

Estas disposiciones vinieron a completar las que se dictaron
en los meses de abril y mayo con respecto al control del movi-
miento de las cuentas y valores de titulares residentes en el ex-

i
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terior, que comentamos en la pagina 30. Ambas fueron adop-
tadas en previsién de las perturbaciones que las operaciones de
esta indole podrian ocasionar en nuestro mercado de titulos y
cambios.

Desde el 17 de julio hasta el 31 de diciembre ingresaron va-

lores nacionales por m$n. 17,7 millones. Se recibieron solicitu-

des para la negociacion de m%n. 3,7 millones, de las cuales se
autorizaron m$n, 1,7 millones.

6. ATENCION DE LA DEUDA PUBLICA

El Banco Central ha continuado atendiendo, en su caricter
de Agente Financiero del Gobierno Nacional, las tareas relativas
a la deuda piiblica interna y externa. Se sefialan a continuacioén
los aspectos que presentan mayor interés.

Canje de titulos del C. 4. I. 47{,% 1934 con numeracion
francesa, La situacidn europea origing algunas dificultades en
nuestro mercado de titules para la negociacién de valores con se-
llos extranjeros, principalmente del Crédito Argentino Interno
414 % 1934, que en su mayor parte tienen cotizacién autorizada

tanto en Buenos Aires como en Paris. Con el objeto de evitar que -

las dificultades sefialadas perjudicaran el curso normal de las
cotizaciones, el Poder Ejecutive dispuso el canje optative de
estas ldminas por otras que se colizan solamente en las bolsas de
comercio de Buenos Aires y de Rosario.

La circulacién de titulos con numeracién francesa ascendia
al iniciarse el canje, en noviembre tiltimo, 8 m$n. 152,8 millo-
nes. De esta suma se habian canjeado hasta el 31 de diciembre
m$n. 21,1 millones,

Pago en el pais de empréstitos emitidos en libras. Algunos
tenedores de empréstitos argentinos emitidos en libras solicita-
ron cobrar en el pais el importe de sus cupones o titulos sortea-
dos, eon el objeto de evitar los riesgos de su envio a Europa. So-
bre la base de los informes suministrades por el Banco Central
el Poder Ejecutivo dicté a principios de 1941, por condueto del

Ministerio de Hacienda de la Nacién, un decreto por el cual se -

autoriza al Banco Central a efectuar estos pagos en el pais a
tenedores locales, siempre que los valores hayan ingresado an-
tes del 10 de mayo de 1940,
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Pago de valores del Empréstito Externo 4% 1897. Segiin
Jo establecido en el bono general, los servicios del Empréstito
Externo 4% 1897 pueden abonarse, a opcién del tenedor, en
Londres o en Berlin. En virtud de la situacién de guerra exis- -
tente, el Deutsche Bank de Berlin solicité se le girasen directa-
mente los importes necesarios para hacer efectivo los cupones
presentados por los tenedores alemanes, pues no podia obtener
del agente pagador en Londres la devolucién de las sumas abo-
nadas por cupones vencidos. El Ministerio de Hacienda de la
Nacién, al autorizar al Banco Central a acceder al pedido del
Dentsche Bank, ha considerado que la relacién contractual del
Gobierno Argentino con los tenedores de titulos le impone en
circunstancias como la presente el cumplimiento directo de la
obligacién determinada en el contrato. '



IV. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

Evolucion del mercado oficial. Durante el primer trimes-
tre del afio, las operaciones correspondientes a la zona de divisas
- de libre dlSpOlllbl].l(]ad denotaron superivit. Pero el fuerte des-
eenso ocurrido luego en las exportacmnes al no ser acompafiado
_ por una disminueién semejante en las importaciones y demis
reng]ones pasives, provocé un pronunciado desequﬂlbrlo que se-
gin se dijo determmo en el conjunto del afio un déficit de
« m$n 230 millones. ~
' Cahe destacar que en noviembre y diciembre se atenué con-

siderablemente la diferencia entre la oferta y la demanda, de-
bido al descenso ocurrido en las importaciones y a la reaccién
registrada en los embarques de lana, cueros, productos lecheros
y forestales. Asimismo, deben anotarse las ventas anticipadas
de cambio que efectuaron principalmente los exportadores de
lana. :

Gracias a la conversién a oro y divisas de parte de nuestros
sobrantes en las cuentas de compensacién y al pequefio exceden-
te que se ha producido en las operaciones del mercado libre, las
reservas de libre disponibilidad han declinado en una cifra me-
nor que el déficit antes mencionado.

En cuanto a la zona de divisas bloqueadas, 1as operaciones
se efectuaron regularmente en todo el afio, quedando en defi-
nitiva un superavit de m$n. 65 millones.

El mercado libre. Las operaciones en el mercado libre de
cambios sefialaron durante el afio un notorio equilibric entre
la oferta y la demanda. Sélo en contadas oportunidades se re-
gistré un superivit de alguna importancia que debe atribuirse
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al ingreso de capitales extranjeros, producido a rafz de las me-
didas que se establecian en otros paises. .

La intervencién del Banco Central se manifesté sélo en esos
momentos para absorber los excedentes de cambio. En el resto
del afio el mercado se desenvolvié regularmente sin requerir el .
. apoyo del Banco Central y sin que las oscilaciones experimen-
tadas libremente por las cotizaciones excedieran de limites ra-
~zonables.

Exportaciones de oro.” Ademis de los m$n. 38 millones
a que ascendieron los embarques de oro del Fondo de Divisas,
¢l Honorahle Directorio autorizé la exportacién de m$n. 200
millones del oro que el Banco Central recibié de la extinguida
Caja de Conversién. Pero debido a la reaccién favorable que
ocurrié en los dltimos meses del afio, se suspendieron los embar-
ques, habiéndose alcanzado hasta entonces a exportar mn. 169 .
millones. Ese oro ha quedado radicado en Estados Unidos como
reserva de cambio,

4 Depésitos de oro en custodia. Durante el curso del afio ha
continuado el ingreso de los depdsitos de oro en custodia pro-
cedentes del exterior, sujetos a las disposiciones del Decreto del
Poder Ejecutivo Nacional del 26 de abril de 1939 y de la regla-
mentacién dictada al efecto por el Banco Central. -

El oro en custodia al 31 de diciembre se hallaba represen-
tado por 638 barras de oro con un contenido de 257.184,271
onzas finas y por oro amonedado en la cantidad de 32.000 so-
heranos y 175.002 aguilas norteamericanas.

El convenio de pagos con Gran Bretaiia, Las condiciones
estipuladas para el funcionamiento del convenio de pagos con
Grun Bretafia fueron objeto de diversas modificaciones durante
el afto,

La primera de ellas consistié en incluir en el convenio to-
dos los pagos que originariamente se efectuaban fuera de las
cuentas especiales de compensacién, A partir del 14 de junio
dejé de cotizarse la moneda britdnica en el mercado libre; desde -
entonces todas las transacciones en libras esterlinas oficiales se
realizaron a los tipos de cambio del mercado oficial.

En el curso de las negociaciones entabladas para renovar
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el arreglo de pages que vencia el 25 de octubre, el Banco de
Inglaterra nos hizo saber que no podria continuar autorizando
la libre conversién a otras monedas de la cantidad razonable
anual para el page de la deuda en terceros paises, a que se re-
fiere el convenio vigente firmado en 1933 y renovado en 1936.
En este punto, de indudable importancia, se llegd finaimente a
un arreglo segiin el cual la libre conversion de esas sumas se
suspendia mientras durasen las hostilidades. I
' Para estar a cubierto de las eventuales alteraciones que pu-
diera experimentar el valor de la libra esterlina con respecto al

oro, el convenio suscripto en 1939 establecia la conversién a oro

-de los saldos que excedieran de un millén de libras esterlinas,

acumulados en la cuenta del Banco Central en el Banco de In-
glaterra. De acuerdo con las nuevas estipulaciones, los saldos en
libras aumentardn o disminuirdn, segiin corresponda, en la me-
dida en que la moneda inglesa pierda o gane valor, respectiva-
mente, en términos de ore, no s6lo en lo que respecta al total de
las libras esterlinas depositadas a nombre del Banco Ceniral,
sino también al total regisirado en cuentas de las instituciones
autorizadas para operar en canibios,

El convenio de pagos con Francia. En el caso de Francia
también se incluyeron en la cuenta de compensacién, a partir
del 16 de diciembre, todos los pagos que pudieran ejecutarse
entre los dos paises. o

El movimiento de la cuenta de compensacién, en lo que se
refiere al pago de mercaderias, se redujo en el primer semestre
y ha sido casi nulo en el segundo, a raiz de Ia interrupeion del
intercambio con Francia,

Segiin se ha visto, el Gobierno Francés, de acuerdo con las
disposiciones del convenio comentadas en la Memoria anterior,
ha debido convertir a délares una parte del saldo en francos que
existia a nuestro favor. La entrega correspondiente al primer

semestre se efectud con alguna demora por el control que existe

en Estades Unidos sobre las cuentas de paises invadidos. La
conversién correspondiente al 31 de diciembre de 1940, se ha-
lla pendiente por el mismo motivo, '

Convenio con el Banco de Inglaterra y el Banco de la Re-
ptblica del Paraguay. La modificacién introducida en el con-
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venio de compensacién con el Reino Unido, relativa a la prohi-
bicién de efectuar pagos entre ese pais y la Argentina fuera de
las cuentas especiales, cred una seria dificultad a les exporta-
dores argentinos que hasta ese momento participaban en forma
activa en la venta de productos paraguayos al Reino’' Unido.

- Las negociaciones entabladas con el Banco de Inglaterra y
¢l Banco de la Repiiblica del Paraguay, con la conformidad del
Ministerio de Hacienda de la Nacién, permitieron Ilegar a un

arreglo entre las tres instituciones por el eual las libras esterli- .

nas provenientes de las exportaciones de productos paraguayos
que efectiien firmas de nuestro pais podran ingresar en cuentas
especiales argentinas, A partir del 30 de diciembre tltimo las
instituciones autorizadas a operar en cambios adquieren esas
libras al tipo de m$n. 17 menos la comisién bhancaria.

Fl equivalente en pesos moneda nacional de las libras es-
terlinas que se adquieran debe ser imvertido por el Paraguay
en la compra de productos argentinos, en las condiciones esti-
puladas en el acuerdo. :

Con el propésito de dar a éste la elasticidad que requiere
para su normal desenvolvimiento, el arreglo considera ademds

la posibilidad de que el Banco Central pueda comprar y vender .

libras esterlinas al Banco de la Repiiblica del Paraguay.

Disposiciones sobre transferencia de fondos adoptadas con
motive de la guerra. Kl Poder Ejecutivo Nacional, por Deecretos
del 18 de abril y 10 de mayo de 1940, dispuso la suspension
transitoria de los movimientos de cuentas, transferencias de fon-
" dos y remesas de valores a Dinamarca, Noruega, Holanda, Bél-
gica y Luxemburgo, con el propésito de resguardar los legitimos
intereses .comprometidos en lo que concierne a las vinculaciones
econdmicas de dichos paises con la Argentina,

El Banco Ceniral queds facultado para autorizar la ejecu-
cién de las operaciones suspendidas que, por su indole, no pu-
dieran aplazarse y fueran susceptibles de ser realizadas sin ori-
ginar perturbaciones. Los pedidos formulados se consideraron

con la mayor atencién y la autorizacién solicitada fué concedida

en los casos plenamente justificados.

Disposiciones adoptadas con respecto a los paises con los

cuales existen convenios de compensacién. Con el propésite de
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asegurar el mejor funcionamiento de los convenios de compen-
sacién de pagos, se dispuso, por Decreto del 26 de junio de 1940,
que todas las remesas a los paises con los cnales existen tales
convenios debian efectuarse por intermedio de las respectivas
cuentas de compensacion.

Los convenios con Gran Bretaiia y Francia, como se ha vis-
to, se modificaron a fin de que todos los pagos a esos paises se
realicen sin inconveniente alguno.

Mientras se llega a un arreglo similar con Alemania y Es-
paiia, el Banco Central resolvié facultar a las instituciones au-
torizadas para que realicen sin mds tramite por el mercado libre
las pequefias remesas de caricter personal. Y para evitar per-
juicios, ha auterizado expresamente a realizar en igual forma
transferencias por sumas mas elevadas, cuando han tenido ca-
ricter urgente, |

2. LAS OPERACIONES DE REDESCUENTO

El redescuento experimental. Como se decia en uno de los
parrafos de la nota enviada a los baneos el 12 de junio, las ins-
tituciones mas importantes no vacilaron, ante la sugestién del
Banco Central, en comunicar su decisién de hacer uso inme-
diato del redescuento, no ohstante la abundancia de sus dispo-
nibilidades,

Con el propdésito de alentar esas operaciones el Directorio
resolvié otorgar bonificaciones sobre la tasa basica del redes-
cuento, de 1 y 1,25 puntos, respectivamente, para papel de dos
y tres firmas, una de ellas hancaria. Asimismo, para que el pa-
go de intereses mo gravitara sobre las cuentas de resultados de
los bancos, se les ofrecid la inversién inmediata de los recursos
obtenidos mediante el redescuento en Bonos Consolidados del
Tesoro Nacional,

Concretadas las operaciones por parte de las entidades mds
importantes de la plaza, su ejemplo fué seguido bien pronto por
los demds bancos, que prestaron su valiosa colaboracién.

Estas operaciones de caricter experimental han permitido
en los pocos meses transcurridos, segun se ha dicho en otro lu-
gar, que el redescuento quede incorporado come una practica
corriente y normal del mercado.
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La publicacién de las cifras con el detalle de los bancos
participantes, que se resolvié hacer mensualmente en el Suple-
mento Estadistico, Boletin Oficial y principales diarios, no tuve
la repercusién desfavorable que alguna vez se ha temido. Este
hecho demostraria que la opinién piiblica comprende perfecta-
mente el aleance del redescuento efectuado por el Banco Central
y no ve en él los peligros gque se le atribuian en épocas pasadas.

El Directorio resolvié, en diciembre 1ltimo, solicitar a los
bancos que continuaran presentando er forma ininterrumpida
solicitudes de redescuento experimental. Todas las entidades han
respondido afirmativamente, por entender que la realizacién de
tales operaciones redundara en definitiva en heneficio de todo
el sistema bancario.

Organizacién definitiva del Departamento de Crédito. La
politica de absorber fondos del mercado, que el Banco Central
sigui6 desde un comienzo, hizo que la organizacién del Depar-

tamento de Crédito, planeada desde hacia mucho tiempo, no se’

llevara a la practica con el fin de poder concentrar los esfuer-
zos directivos en constituir primero los Departamentos requeri-
dos con mayor urgencia.

Las circunstancias apuntadas mdmaron en el afio en curso
la necesidad de establecerlo definitivamente, por ser ¢l encarga-
do de intervenir en las operaciones de redescuento y adelantes.

En igual sentido, Ia Comisién de Redescuento resolvié efec-
tuar una reunién semanal para el estudio de las listas de docu-
mentos presentadas por los bancos, que la Comisién de Fiscali-
zaci6n verific a fines de afio en la forma que marca la Ley.

El mecanismo de las operaciones de redeseuento ha que-

dado implantado asi en forma definitiva. El fichero de deudo-

res, elaborado con la valiosa cooperacion de los bancos, se ha
enriquecido considerablemente; sus anotaciones se actualizan
con las informaciones periédicas y con los dates que obtiene el

personal dedicado a tal fin. Por otra parte, las operaciones de

redescuento experimental han servido para formar criterio sobre
mmiltiples problemas relacionados con el estudio de las firmas
y de las mormas que deben regir la admisién del papel redes-
contable,

Operaciones efectuadas. Las operaciones de redescuento an-

teriores a junio de 1940 han sido ocasionales. Sélo después de
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la fecha citada se realizaron con regularidad y en forma con-
tinuada.

Las solicitudes recibidas después de la iniciativa del Banco
Central alcanzaron a 99, con un total de 5.070 documentos, que
"importaban m$n. 79,1 millones. Si se afade la unica solicitud
presentada en los primeros 5 meses del afio, se llega a un total
de 5.234 documentos y m$n. 79,4 millones, cuya descomposi-
cién es la signiente:

No d Milkones

Conoapto ducumer‘ftaa _ del ;g;-
Redescontados: 4,779 69,6
Cancelados al 31.12.1040............. 3.943 59,0
Tn vigor aesn fecha................ 836 10,6
No redescontados: 455 9,8
Por retiro de las solicitudes,......... 151 4,6

Por no reunir las condiciones raqueri-

dosporles Ley......oooiiiiiiin 304 5,2
Total: ............... T 5.234 79,4

Se ha puesto especial empefio en obtener de los bancos la
presentacion de documentos de monto reducido, para tener asi
oportunidad de conocer y estudiar el mayor niimero de firmas.
Aungue no todas las entidades pudieron acceder a nuestro
pedido de inmediato, debido al recargo de las tareas que com-
porta la preparacién de largas solicitudes, se ha conseguido
que el 14% de la suma redescontada corresponda a pagarés
con importes entre m$n. 100 y menos de m$n. 10.000; el 37%
entre m$n. 10.000 y menos de m$n. 100.000; el 30% entre
m$n. 100.000 y menos de ‘mfn. 250.000, y el 19% a los docu-
mentos de importe superlor

Con respecto al origen de los documentos, es interesante
sefialar que el 42% del importe ofrecido estaba suscripto por
firmas que desenvuelven actividades industriales, el 38% por
firmas eomerciales y el 209 por agricultores y ganaderos,

En cuante a los plazos, la mayor proporcién se encontra-
ba comprendida dentro de los 90 dias; sélo el 15% vencia entre
91 y 180 dias.

La distribucién del monto redescontado por bancos puede
observarse en el signiente cuadro:
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Operaciones de redescuento en 1940 (9

Bnnco Importe Baneo Imparte
{Afileg m8n.) { Miloam2n.)
&[e }n %Tnniﬁn Arsen}l;inu. .......... 13.811,7 Tronsporte ............. 62.409,8
o la Provinecin do Duenos Alrves ... 0,873,1 i 4
Espatiol del Rfodula Plata. Lido . . TISLE | poendes Peide coooooond Tag
do Italin y Rfo do la Plata ....... D8RS | Taraelity del Rio de lu Plata ... .. 11042
de Gaolicin ¥y Buenos Afres ........ 4,508,0 de AvelURNEARL & vevvereeneernnenns £805,2
de Londres y Amfriea del Bud ....{ 308580 | Popular Argenbing ...ere..oooo .. 07,0
The Natignul Qity Bankof N. York .| 33357 The Royel Bank of Canndsy ...... 505,0
Alemfn Transatlintios ........... 3.002,5 Booiths GENEERLE. . oo s 501.5
Germédnice de la Amérien del Sud . 2,780,5 Sirin Libunds del Mo de In Plata . aoL,m
Fronoés del Rio de ln Plata ., .... 2.413,3 di Nupoli 978 4
%ha Iélrst[ Nlut Bank lquaném]iS. g 2.370,0 T D “pa7
ranofs o [Ealinno pare ln Am, del S 1.014,8 olle v Ota. 35,
Provinnial de Santa Fe ........... 1.537,1 Supervielle y Cfa. ..o _:.IE.L
Traneporte ............. 042.408,8 Total: .............. 69.592,%

(1} Antes de In recomendncifin hesha o [os banoes par In nota-oiroular del 12 de junio, sdlo ee bao
bin efectundo unn oporzeitn de redesouento por m$n. 302.801,06L

Colaboracién de los bancos. Es digna de destacarse la aten-
cion que los bancos han prestado a las recomendaciones del
Banco Central sobre politica de crédito. Estas recomendaciones,
que tienen un cardcler general ajustado a la realidad econémica
del pais en su conjunto, dejan a los bancos, como es légico, la
mas absoluta libertad de decisién al considerar cada uno de los
pedidos que le formula su clientela.

En materia de crédito, al igual que en toda su actuacién,
el Banco Central se ha esforzado por establecer un vineulo que,
sin alterar los principios que deben presidir sus delicadas fun-
ciones, cree un espiritu de amplia cooperacién enire la colect-
vidad bancaria y facilite el estudio y resolucién de los proble-
mas dentro de la forma més conveniente para los intereses ge-
nerales.

Como exponente de ese proposito debe mencionarse el ser-
vicio de informaciones sobre deudores. Con los datos suminis-
trados por todas las entidades se ha organizado un regisiro de
antecedentes, y mediante un sencillo procedimiento los bances
pueden conocer las cifras de la deuda bancaria total de sus prin-
cipales clientes. Este dato, sin revelar la deuda hacia cada banco,
permite, sin embargo, tener referencias exactas sobre la utiliza-

cién de crédito bancario por cada firma y previene los excesos .

gque de otra manera pueden ocurrir.
En el afio 1940 se proporcionaron 2.261 informes solicita-
dos casi exclusivamente por bancos de 1a Capital Federal.

Necesided de aumentar el papel redescontable. La infor-

— 84 —




macién recogida en las inspecciones, asi como los cagos presen-
tados y resueltos al estudiar las solicitudes de redescuento, dejan
ver que el papel redescontable no representa una proporcién
razonable del crédito total otorgado por los bancos, En buena
medida, 1a causa esta en el uso exagerado del adelanto en cuen-
ta corriente.

Esia practica, en extremo inconveniente para el buen fun-
cionamiento bancario, ha sido desterrada en los principales cen-
tros financieros del mundo. Por un lado, exige a los bancos el
mantenimiento de un efectivo suplementario, pues los acuerdos
solicitados son por lo comiin superiores en mucho a las necesi-
dades reales de los clientes; para el conjunto de bancos, la uti-
lizacién apenas llega en promedio al 609% de los acuerdos. Por
otro, la deuda de los mejores clientes no resulta asi redesconta-
ble en el Banco Central.

Lejos de reaccionarse entre nosotros eontra esta modalidad,
se siguié acordando en los iltimos afios una gran extensién a
los adelantos en cuenta corriente. Advertido este punto, los han-
cos coincidieron en establecer una comisién sobre el monto del
acuerdo como medio de obtener de su clientela que documentara
su deuda o, por lo menos, para que encuadrara sus pedidos de
eréditos en cuenta corriente dentro de limites mas ajustados a
las verdaderas necesidades.

Con el mismo objeto, el Banco Central proseguiri en la
tarea de lograr un incremento del papel redescontable para au-
mentar ain mas la liquidez de los bances y aprovechar mejor
los recursos bancarios.

No es aventurado afirmar que la colaboracién franca y de-
cidida que se ha ido desarrollande entre los distintos bancos del
pais y e! Banco Ceniral permitird en este y otros aspectos He-
gar a una organizacién mis eficaz del mercado monetario y de
erédito.

3. APLICACION DE LA LEY DE BANCOS

Ed la Memoria anterior se ha destacado la importancia que
en momentos graves para el pais revisten las funciones deriva-
das de la Ley de Bancos, al facilitar 1a accién del Banco Central
mediante el conocimiento preciso de la sitluacién de cada una
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de las instituciones de erédito. En ese sentido, la labor desarro-
llada por la Imspeccion de Bancos en un afie de dificultades
como 1940, fué particularmente valiosa,

Observado el panorama de la situacién de las entidades
bancarias en general, puede agregarse que a esta altura de la
implantacién del régimen creado por la Ley de Bancos, se per-
ciben mejor sus efectos favorables sobre las instituciones. Y ello
es 16gico, pues, dada la naturaleza de los problemas a encarar,
loe resultados estaban sujetos en mmuchos casos a un desenvol-
vimiento gradual.

Interesa destacar que, en tan delicada materia, ha sido nor-
ma permanente del Banco Central no desempefiar las funciones
de fiscalizacion encomendadas por la Ley con un criterio cerra-
do y rigido. Era preciso encarar los hechos con la flexibilidad
necesaria para evitar commociones ficiles de producirse en un
ambiente tan sensible como el bancario, 0 aun para sortear sime.

ples dificultades que podian obviarse aceptando modificaciones

que no contrariaban los fines perseguidos.

De este modo las tareas se han desarrollado en un ambiente
de mutua colaboracién, que ha permitide a los bancos dar los
pasos necesarios con el debido conocimiento sobre el aleance de
las disposiciones legales. Cabe afiadir que en 1940 se han de-
jado definitivamente resueltos, o por lo menos encauzados, los
problemas que presentaban los bancos frente a la Ley en el
momento de su sancién como consecuencia de la falta de nor-
mas legales en que hasta entonces se desenvolvian los negocios
bancarios.

El Banco Central aprecia el aporte que signifiea la coope-
racion prestada por los hancos en el estudie de esas cuestiones
y en las tareas del personal destacado por la Inspeccion, asi co-
mo las sngestiones de toda indole que le hacen Ilegar.

Control de los bancos. Con motive del conflicto europeo
fueron declaradas bajo inspeccién varias entidades de la Capital
Federal, a fin de mantener con ellas, en todo momento, un es-
trecho contacto.

Se han efectuado también 33 inspecciones en el interior del
pais, de las euales 11 en sucursales de bancos importantes de Ia
Capital.

En materia de inspeccién de operaciones de cambio, 1a la-
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bor desarrollada ha sido intensa y ha permitido completar las
informaciones recogidas durante las visitas generales.

Puede decirse que al terminar el afio 1940 la Inspeccién de
Bancos, como consecuencia de las visitas realizadas y de los ele-
mentos que periédicamente recibe, conoce en forma adecuada
la situacion en que se desenvuelven todas las entidades en fun-
cionamiento,

Es interesante consignar una vez més que las inspecciones
han tomado un cardcter enteramente normal. En lo sucesivo,
muchas de las tareas de fiscalizacién podran efectuarse directa-
mente desde el Banco Central, a base de las informaciones com-
pletas que las instituciones remiten con regularidad a la Inspec-
cién de Bancos, Por consiguiente, el niimero y duracién de las
visitas de inspeceién han de reducirse a un minimo, con mutuo
beneficio.

Efectivo minimo. Durante el afio los' bancos han seguido
cumpliendo en forma satisfactoria con las disposiciones relativas
al efectivo baneario.

El exceso de disponibilidades sobre el minimo legal conti-
ntia siendo considerable, segiin surge del cuadro siguiente:

Oblipaciones, efectivo real y excedente neto sobre el minimo Iegal en 1940
{Promedio mensual de saldes diarivs, en millones de min.)

Obligaciones Efectivo real Exreso o défioib achre
) - el efective minimo
Afle 1840

A ln vistn] A plazo | Total |[Contided | % Esceso | Diéficit E::ﬁ“
Enero ....... | 1.881,3 | 2.356,8 | 4.238,1{ 809,38 | 10,1 | 320,0 0,3 318,7
Febrero ...... 1.809,1 1 2.359,2 | 4.268,3 | 834,56 | 16,6 3423 04 3419
Marzo ....... 1.910,0 | 2.848,9 [ 4.258,9 | 848,8 | 10,9 356,8 0,5 355,3
Abril ........ 1.904,5 | 2.361,0 | 4.256,4 | 833,06 | 19,6 341,3 0,5 340,8
Mayo ....... 1.503,8 | 2.3268,2 | 4.230,0 | 790,4 | 189 a04,2 0,6 308,7
Junio ........|1.928,5 | 2.320,4 | 4.246,9 | 820,56 19,3 | 327,3 0,6 326,7
Julio ........ 1.912,0 | 2.3586,1 | 4.268,1 | 836,8 1 19,6 342,56 g,1 3424
Agrosto . ...... | 1.870,8 | 2.370,0 42408 | 8021 18,9 | 313,7 0,6 313,1
Septiembre . .. | 1.857,1 | 2.854,9 42120| 7712 | 18,3 | 286,6 Q0,9 285,7
Qctubre ...... 1.833,8 | 2.944,6 | 4.178,3 | 7750 18,56 | 204,2 0,2 204,0
Noviembre ... | 1.887,7 | 2.327,1 { 4.214,8 | 8024 | 19,0 314,5 0,3 314,2
Diciembre .... | 1.937;5 | 2.312,9 | 4.250,4 | 807,3 | 19,0 312,8 0,5 312,3
Promedio: . | 1.893,6 | 2.344,1 | 4.237,7 | 811,7 19,2 | 321,7 0,5 321,2

Pocas son las entidades que mo han podido ajustarse a las
exigencias legales. Cuando esos bancos mo demostraron encon-
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trarse en condiciones de cumplir con el efective minimo, el
Banco Central, de acuerdo con la facultad que le confiere la
Ley de Bancos, ha denegado la autorizacién para distribuir di-
videndos.

Seneamniento de los activos bancarios. Es sabido que el as-
pecto fundamental de las tareas que la Ley encomienda a la
Inspeccién de Bancos es controlar el desenvolvimiento de las
ingtituciones de crédito a fin de rodear de la méxima garantia
los depésitos que reciben, constituidos en buena parte por los
ahorros de grandes nticleos de 1a poblacién.

La Ley de Bancos contiene previsoras disposiciones que
tienen por finalidad lograr que el activo de las instituciones
banearias esté formadoe por valores de seguridad y liquidez su-
ficientes para permitivr a las entidades hacer frente en cual-

quier momento a sus obligaciones hacia terceros. Aparte de las -

referentes al efectivo minimo, merecen recordarse al respecto:
la que prohibe o limita ciertas inversiones en vista de su escasa
liquidez; la que establece el tipo de interés miximo que puede
pagarse por los depdsitos de ahorro y a Ia vista, tendiente a
evitar que los bancos se vean precisados a colocar sus capitales
en operaciones de rendimienio elevado pero carentes de la ne-
cesaria seguridad, y la que fija la parte de las utilidades anuales

que debe retenerse hasta que la suma de las reservas y el capital

guarden una determinada relacién con los depdsitos de ahorro.
Desde que comenzd a aplicarse la Ley de Bancos, el Baneo
Central ha promovide la presentacién y cumplimiento, por parte
de las entidades con actives afectados, de planes de saneamiento
adecuados a sus posibilidades; apoyé pedidos de descongelamien-
to ante el Instituto Movilizador; negé autorizacién para distri-
buir. uvtilidades cuando consideré prudente su aplicacién para
amortizar valores dudosos, y en 1940 hizo repetidas gestiones
ante las autoridades de Estados Unidos, en favor de los pedidos
presentados por bancos de nuestro pais para la liberacién de
fondos que fueren bloqueadoes en virtud de las disposiciones
adoptadas desde la intensificacién de la guerra europea,
Conforme se ha expresado, en el desarrolle de este progra.
ma se consideraron con la mayor amplitud de criterio las situa-
ciones de hecho existentes, en procura de impedir que las medidas
encaminadas a lograr el saneamiento y la liquidez de los activos
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banearios produjeran en el piiblico reacciones psicolégicas que
acentuasen la magnitud de los problemas cuya solucién se procu-
raba obtener. Todo ello, por cierto, sin apartarse del espiritu de
la Ley. ,
Como resultado de las operaciones de saneamiento y la pre-
visora politica de erédito seguida en los afios pasados, la situacién
hancaria es sélida y los recursos disponibles para afrontar las
duras perspectivas del presente son abundantes. '

Transformacién de bancos oficiales en entidades mixtas.
En los tiltimos afios se ha venido notando una corriente favo-
rable hacia 1a transformacién de los bancos oficiales en entida-
des de caricter mixto. :

Persuadido de las ventajas que tales proyectos ofrecen, el
Banco Central les ha prestado todo su apoyo, colaborando en
su redaccién y en el estudio de los problemas financieros im-
plicados en esas transformaciones. .

Durante 1940 se han concretado imiciativas relacionadas
con los bancos oficiales de las provincias de Cérdoba, Salta y
Tucumén. Los proyectos siguen ahora su curso ante las autori-
dades provinciales, de quienes depende su oportuna aprobacién.
Es de desear que las nuevas entidades mixtas puedan organizar-
se en el curso de 1941. -

Autorizaciones. A principios de 1940 el Poder Ejecutivo
acords a la “Société Générale pour favoriser le développement
dn commerce et de Iindustrie en France” autorizacién para es-
tablecer una sucursal en Buenos Aires, gestiones acerca de las
cuales dimos cuenta en la Memoria anterior. La nueva entidad
inicié sus operaciones en el mes de mayo.

Por su parte, The First National Bank of Boston, el Banco
de Italia y Rio de la Plata y el Holandés Unido solicitaron auto-
rizacién para abrir agencias en la Capital Federal. Tales solicitu-
des fueron informadas favorablemente al Poder Ejecutivo, por
entenderse que Ia apertura de estas casas en la cindad en que es-
ti radicada la sede matriz tiene por principal objeto descentrali-
zar las operaciones y ofrecer mayor comodidad a los clientes. 1
Poder Ejecutivo accedié a esos pedidos.

Asimismo, en 1940 fueron informadas al Poder Ejecutivo
tres solicitudes para continuar desarrollando actividades banca-
rias, presentadas por entidades no comprendidas en el articulo
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35 del Decreto Reglamentario de la Ley de Bancos, pero que ya
operaban como bancos al dictarse la Ley N* 12.156. Al igual que

en los casos mencionados, el Poder Ejecutivo acordé las autori-

zaciones correspondientes,

Fusién de bancos. En el afio 1940 se llevé a cabo en los
términos adelantados en la Memoria anterior, la fusién de siete
bancos israelitas de la Capital Federal. La nueva entidad, “Ban-
co Israelita del Rio de la Plata™, inmicié sus operaciones en el

mes de julio,

Convocatoria de acreedores de dos bancos. Desde que co-
menzé a aplicarse la Ley de Bancos, el Banco Central venia
observando atentamente la marcha de los negocios de Super-
vielle y Cia. y del Banco Comercial Argentino, entidades estre-
chamente vincnladas entre si, que debian encontrar solucidn a
problemas que les afectaban desde épocas anteriores a la san-
cidn de aquella Ley. .

En momentos en que la primera entidad se hallaba some-
tida a un plan de reconsiruccién y la segunda trataba de con-
cretar los medios para salvar sus dificuliades, se produjo — en
cierto modo como consecuencia indirecta del conflicto europeo,
pero sin duda debido a su ya dificil situacién — una “corrida™
al Banco Francés Supervielle de Montevideo. Esto repercutié de
inmediato en la Casa de Supervielle y Cia. establecida en Bue-
nos Aires, la cual ces6 en sus operaciones y solicité convocatoria
de acreedores a fin de salvaguardar la igualdad de derechos de
todes los depositantes.cAndloga medida fué necesario adoptar en
el Banco Comercial Argentino, dada su intima vineulacién con
Supervielle y Cia.

Ambas entidades iniciaron de inmediato gestiones ante los
acreedores para hallar alguna férmula que les permitiera sortear
los inconvenientes y proseguir luego desarrollando nuevas acti-
vidades. El Banco Ceniral participé en tales gestiones, dentro

de la érbita de su accidn, con el fin de defender los intereses -

de los depositantes.

De este modo, Supervielle y Cia. pudo llegar a un arreglo
privado con sus acreedores a base de la constitucién de una so-
ciedad anénima argentina que se hizo cargo del activo y pasivo

de la entidad anterior. Los acreedores han constituido el capital’
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destinando para ello el 20% de los créditos; otro 20% se aplicé
a castigos y provisiones de saneamiento, y el 60% restante man-
tuvo el cardcter de depésitos v quedé a disposicién de los titu-
lares. Dado el privilegio que les acuerda la Ley, los depositantes
de ahorro hasta m$n. 5.000 no resultaron afectados. La nueva
sociedad, Banco Supervielle de Buenos Aires S. A., abrio sus
- puertas el 30 de diciembre.

El Banco Comercial Argentino concerté a su vez un arreglo
privado con sus acreedores comunes, los euales percibirdan al
contado inmediato el 609, de sus créditos, y un 20% en acciones
preferidas de una nueva sociedad no bancaria que reemplazara
a la entidad actual.

Liquidaciones. Las liquidaciones judiciales de los bancos
Argentino de Fomento, Escandinavo Argentino e Italo Espafiol
Argentino de Mendoza continiian su curso normal. Merece des-
tacarse que en el caso de la entidad sefialada en tltimo término
ha podido distribuirse un nuevo dividendo de 40% a los depo-
sitantes de eaja de shorros hasta m$n. 5.000, quienes en esa
forma han percibido ya el 809 de sus créditos privilegiados.

La liquidacién de la Seccién Bancaria de la S. A. Dose y
Cia. Ltda., que se inicié en 1939, ests practicamente terminada;
s6lo le resta devolver el 2% de los depdsitos que poseia.

Quedé también totalmente liquidado en el afio actual el
Banco Comercial Israclita de Corrientes, cuyas gestiones en ese
sentido se iniciaron el ejercicio anterior. Esta empresa, luego de
abhonar todo su pasivo, alcanzé a devolver a sus accionistas una
importante proporcién de los aportes.

Otras dos entidades, el Banco de Préstamos y Ahorros de
Lands y el Escolar Argentino de la Provincia de Buenos Aires,
han tomado las disposiciones necesarias para colocarse fuera de
la Ley de Bancos. Ambas sociedades modificaron sus estatutos
y eliminaron de sus denominaciones la palabra “banco”. Falta
completar la devolucién de los depdsitos o transformarles en
obligaciones no bancarias,

Representantes de bancos extranjeros no autorizadoes. La
existencia en el pais de representantes de bances extranjeros no
autorizados para desarrollar actividades bancarias en la Repi-
blica, movié al Banco Central a sugerir al Poder Ejecutivo la
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fijacién de un minimo de requisitos tendientes a impedir que
pudieran desvirtuarse los fines de la Ley N* 12.156. El Gobier-
no Nacional dicté en octubre un decreto en que se dejan esta-
blecidas las condiciones a que se sujetarin tales representantes.

Intervencién del Banco Central en la inscripcion de pode-
res. El articulo 1° del Decreto Reglamentario de la Ley N° 12.156
establece que el Banco Central debe informar al Poder Ejecuti-

vo Nacional, por conducto del Ministerio de Hacienda, de toda

circunstancia que a su juicio pueda determinar el retiro de la
autorizacién para funcionar conferida a un banco y, en particu-
lar, sobre las condiciones de responsabilidad y seriedad de sus
directores y demas autoridades.

A fin de obtener un mejor cumplimiento de la mencionada
disposicion, este Banco considerd oportune conocer por antici-
pado las variaciones que puedan producirse en la direccién de
las instituciones banearias,

En atencidn a ello, el Poder Ejecutive dicté un decreto re-
frendado por los Ministros de Hacienda y Justicia e Instruceién
Piiblica, por el ecual establece que el Registro de Mandatos no
inseribird ningin poder otorgado por una entidad bancaria, ni

tampoco la revoeatoria de los mandatoes, sin la previa interven-

cion del Banco Central,

Intervencion de las Inspecciones de Justicia Provinciales.
Publicacion de balances de bancos locales. Prosiguieron este afio
las gestiones Iniciadas en 1939 ante los gobiernos provinciales,
tendientes a obtener que reglamenten la intervencién de las Ins-
pecciones de Justicia en los bancos locales, a fin de armonizar
las disposiciones reglamentarias con lo resuelto oportunamente
por el Poder Ejecutivo Nacional.

Hasta ahora han dictado decretos en tal sentido los gobier-

nos de Buenos Aires, Sania Fe, Corrientes y San Juan. Estin
adelantadas las gestiones en otras provincias.

4, EMISION DE MONEDA

Moneda de niquel de 50 centavos. El cuiio que deben lle-
var las nuevas monedas de niquel de esta denominacién ha que-
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dado fijado por Decreto del Poder Ejecutivo de la Nacidén de
fecha 12 de noviembre de 1940. Segfin sus disposiciones, las
nuevas piezas llevardn en el anverso el busto de la Libertad, la
inscripeién “Repiiblica Argentina” y el afio de la acufiacidén;
y en el reverso el mimero “50” y la palabra “centavos™ rodeados
de dos ramas de laurel unidas. El canto de estas monedas serd
acanalado. En esta forma, y de acuerdo con lo sugerido por el
Banco Central, el estampado de esta moneda sera similar al de
las piezas fraccionarias de 5, 10 y 20 centavos, y formari con
ellas un sistema de acufiacién en serie. '

Como la Casa de Moneda ha iniciado ya la acufiacién de
las nuevas piezas dispuesta por Decreto del afio anterior, el
Baneo Central espera comenzar en breve a emitirlas,

Retiro de los billetes subsidiarios de emisiones anteriores.
El 30 de mayo de 1940 vencié el plazo establecido en el artieulo
6° de la Ley N” 12.160 para retirar de la eirculacién los billetes
subsidiarios de emisiones anteriores. De acuerdo con la mencio-
nada prescripeién legal, los billetes subsidiarios no presentados
antes de dicho término serdn canjeados a su presentacién a este
Banco, con cargo al Gobierno Nacional, dentro de un nuevo pla-
zo de 10 afios.

El monto de los hilletes subsidiarios no canjeados al 30 de
mayo de 1940 ascendia a m$n. 34.550.704, impeorte que fné
acreditado en la cuenta “Reemplazo de las emisiones actuales
de hilletes”, segiin lo dispuesto por el Gobierno Nacional. Por
deereto del 12 de julio el Poder Ejecutivo establecié las deduc-
ciones a efectuar, antes de la transferencia al Instituto Moviliza-
dor de Inversiones Bancarias dispuesta por la Ley, en concepto
de reintegro de gastos al Gobierno de la Nacién, costo del re-
emplazo de la emisién subsidiaria y creacién de una reserva
para atender el canje de los hilletes que sean presentados du-
rante el nnevo plaze de 10 aiios.

Futuros billetes impresos sobre grabado de acero. En la
Memoria anterior se hizo referencia a los trabajos realizados
para obtener las matrices de acero que han de servir para Ia
impresién de los nuevos billetes de las emisiones subsidiaria y
del Banco Central.

No obstante los entorpecimientos ocasionados por la guerra
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europea, se ha continuado activando la eonfeccién de dichos
grabados y la fabricacién de papel especial que servira para
su impresién, trabajos que fueron encomendados a dos impor-
tantes firmas de Londres.

Los modelos correspondientes a los nuevos hilletes en sus
siete denominaciones han sido ya aceptados y se estd a la espera
de las pruebas definitivas de impresién en distintas combinacio-
nes de colores. ‘ '

5. ADELANTOS AL GOBIERNO NACIONAL

Desde marzo de 1939, en que cancelé totalmente su deuda
con el Banco Central, hasta el 27 de diciembre de 1940, el Go-
bierno Nacional no volvié a hacer uso de la facultad de solicitar
adelantos en cuenta corriente que le confiere el articulo 44 de
la Ley N® 12.155.

Al cierre de las operaciones de 1940 adendaba m3mn.
96.164.296,85, cifra que representa alrededor de uma cuarta
parte de lo que pudo disponer de acuerdo con la citada dispo-
sici6n legal, )
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V. RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS

1. BENETFICIOS DEL ANO

Como consecuencia del aumento en los intereses percibi-
dog, los recursos del Banco Central ascienden en 1940 a m$n.
17.980.316, cifra superior a la obtenida el afio anterior. Pero,
por otra parte, las erogaciones pasan de m$n, 10.053.257 en 1939
a m$n. 12.475.324 en 1940, debido a que anmenta el monto de
los intereses y comisiones pagados. La utilidad liquida del afio
resulta asi de m$n. 5.504.992 como surge de este cuadro, en el
que se agregan, con fines comparativos, las cifras del ejercicio
1936 y siguientes:

Resultados de los ejercicios financieros

Coneepto 1830 1837 I 1938 1938 1940
i {En m&n.)

Recursos brutos: ....|18.746.882]26.2058.273 | 20.062.364 | 15.356.855 | 17.980.316
Intereses (1) ......... 16,528,825 | 23.397.861 | 15.177.921 | 11.445.016 | 15.817.653
Comisiones ..........| 2.102.585 | 3.416.862| 3.955.072| 3.031.829| 1.851.485
Diversos ............ 115472 363.550 020.371 880.010 711.178

Erogaciones: ......... 12.746.709 ] 18.822.159 | 14.878.542 | 10.053.257 | 12.475.324

+ Intereses y comisiones.| 6.570.176]12.266.363 | 8.390.770] 3.764.884| £.380.124
Gastos generales., ... .. 2.600.013 | 3.264.140| 3.573.374| 4.020.303 | 4.248.807
Gnstos extraord. y otros|  708.263 608.267 | 1.359.300 | 1.466.221 397.463
Amortizac. ordinarias, .| 1.267.586  2.425.783 | 1.278.659 703.086 824,893
Amortizao.de inmuebles| 1.415.499 — — — —
Diversas ............ 175.172 257.601 267.439 08.763 123.087

Utilidad neta: ....... 6.000.173 | 7.386.114| 5.183.822| 5.303.598| 5.504.992

{1) Txclaidos m3n. 5.230.970, n:iSn. 7.260.030, mSn. 4.773.604 y m3n. 5.307.787 de 'Intercues
en Suspenso™ en 1837, 1038, 1439 ¥y 1040, respectivamente. i

En los recursos por intereses del afio 1940 que se han sedta-
lado no figuran m$n, 5.367.787 correspondientes, por una par-
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te, a diferencias registradas en el periodo de enero a julio entre
los intereses que el Banco percibe por los Bonos Consolidados
del Tesoro Nacional y los que paga por los Certificados de Par-
ticipacién en dichos Bonos, y por otra, a las gque resultan entre
los intereses cobrados por sus inversiones en oro y divisas y los

que abona sobre el monto de los Certificados de Custodia res-

pectivos.

1 Directorio propone incorporar al Fondo de Reserva Es-
pecial para Bonos Consolidados estas diferencias que, al igaal
que en afios anteriores, se han registrado en el transcurso del
ejercicio en la cuenta “Intereses en Suspenso”.

Se considera oportuno continuar en 1941 con esta prictica
previsora, cuya interrupcién transitoria desde el 1’ de agosto
hasta fines del ejercicio ha obedecido, como en 1939, a la apre-
ciable disminucién de las comisiones sobre operaciones de

cambio,

9. DISTRIBUCION DE UTILIDADES

De acuerdo con las disposiciones pertinentes de la Ley de
Creacién del Banco, corresponde destinar al Fondo de Reserva
General el 10% de las utilidades liquidas, o sea m¥n. 550.499.

Con el remanente de m$n, 4.954.492 se propone distribuir
sobre las acciones un dividendo de 5% tenmiendo en cuenta asi-
mismo la préctica de afios anteriores y el méximo fijado al efecto
por el articulo 51 de la Ley N* 12.155. Este dividendo se repar-
tird como sigue:

mSa,

Al Globierno Nacional: , .
sobre m$n. 10.000.000 en aeciones integradas ......... 500.000
A los Bancos Accionistns y otros: }
sobre m&n, 10.000.000 en ncciones intepradns ......... 500.C00

Total......... e e 1.006.600

Siempre de acuerdo con la earta orgénica del Banco, debe -

aplicarse otro nuevo 10% al Fondo de Reserva General, o sea
m$n. 395.449, y por dltimo acreditar el remanente final de
m$n. 3.559.043 al Gobierno Nacional. Como este importe vie-

1ie a agregarse al que le corresponde, en concepto de dividendo,

el Gobierno Nacional percibira en definitiva m$n. 4.059.043 so-
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bre el total de m$n. 5.504.992 a que se elevan, como se ha di-
cho, las utilidades liquidas del afio.

3. RESERVAS

Una vez que las sumas contabilizadas durante el ejercicio
en la cuenta “Intereses en Suspenso™ se agreguen a la Reserva
para Bonos Consolidados en la forma que se ha propuesto mis
arriba, ésta alcanzari en total a m$n. 22.641.481. El Fondo
de Reserva General, teniendo en cuenta la misma distribucién
de utilidades, ascenderi, a su vez, a m$n. 7.300.740, Con los
m$n. 4.000.000 de oiras reservas especiales constituidas entre
1935 y 1937 se Hegard en conjunto al significativo total de
m$n. 33.942.221, como puede verse en este cuadro:

Peservas del Banco Central

Fando dn Otrus reserves Total
Bjercioios Resarva Espacialos Parn Bonos gex?e:nl
Genernl ! Caonsolidados
) (En mén,)

1935 ....... 996.083 600.000 — 1.596.093
1836 ....... - 1.589.894 1.50(.000 — 3.080.894.
1937 ....... 1.971.568 1.000.000 | 5.230.970 0.102.538
1938 . ...... 888.382 — 7.209.030 8.157.412
1939 ....... 908.855 — 4,773.694 5,682,540
1940 ... ... 045,948 —_ 5.367.787 6.313.735
Total: ... 7.300.740 4.000.G00 22.041.481 | 33.942.221

4, COLOCACION DE ACCIONES ADQUIRIDAS POR EL BANCO

Al 31 de diciembre de 1940 no gueda en poder del Banco
Central ninguna de las acciones que fneron adquiridas en ejer-
cicios anteriores. Como se recordars, al 31 de diciembre de 1939
— despusés del ofrecimiento hecho a los hancos accionistas en
proporcidn a sus capitales, conforme con el articulo 27 del De-
creto Reglamentario de ]a Ley del Banco Central — guedaban
sin colocar 278 acciones. Estas fueron en parte adjudicadas en
el 1iltimo afio a un banco ya existente que aumenté su capital.
El resto se entregé a la “Société Générale pour favoriser le dé-
veloppement du commerce et 'industrie en France” a cuenta de
las acciones que le corresponde suscribir.
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5. LOCAL DEYL, BANCO

Terminadas las obras del edificio construido en el terreno

de la calle Reconquista 258-74, han podido reunirse todas las
oficinas del Banco, irasladindose a locales adecuados las del
Departamento de Titules, Cuentas Corrientes y Camara Com-
pensadora, que hasta entonces ocupaban otros inmuebles.

Si las circunstancias lo aconsejan, podrin efectuarse ficil-
mente las ampliaciones que resulten necesarias, pues se ha pre-
visto el aumento del nimero de pisos.

6. ASISTENCIA AL PERSONAL

Caja de anticipos. Los 385 préstamos que la Caja acordé en
el afio, por un total de m$n. 141.728, han tenido por objeto
facilitar a los empleados que se encontraban en una justificada
necesidad, los fondos que solicitaron, evitindose que hicieran
nso del crédito en bancos y casas comerciales.

Servicio médico. En 1940 fueron atendidos, en un sana-
torio de la Capital, 4.086 casos, cuyo tratamiento importé
m$n. 47.764; de esta suma, el personal aboné m$n. 17.547 y
el Banco m$n. 30.217 de acuerdo con la escala establecida al
efecto. Ademis de los empleados y las personas a su cargo, las
cifras consignadas comprenden a otros parientes del personal,
cuya atencién fué autorizada en el curso del afio en las mismas
condiciones ya establecidas, pero sin la contribucién del Banco.

En la actualidad se estudia la forma de dar una mayor
amplitud al servicio médico para obtemer una atencién mis
completa,

Sobresueldo familiar, El beneficio de m$n. 10 mensuales
por cada hijo menor de 15 afios, que se otorga desde 1938
al personal con sueldo no superior a mén. 350, alcanzaba en
diciembre dlimo a 115 empleados, con un desembolso de

m$n. 1.910 por mes.

Asignacion por nacimiento. Como complemento de los be-
neficios en vigor sobre asistencia al personal, el Directorio dis-
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puso que, a partir del 1° de enero de 1941, todo empleado del
Banco con sueldo no mayor de m$n. 500, percibiri la suma de
m$n. 100 en oportunidad del nacimiente de cada hijo.

Seguro colectivo. A mediados del afio se renové el contrato
con una compaiiia de seguros de plaza. Se modifies inicamente
el premio medio mensual, que por la mayor edad de los adhe-
rides se elevé a m$n. 0,76 por mil, aumentando en dos centavos
por cada mil pesos de capital asegurado.

Durante el afio la compafiia debié atender dos casos de fa-
llecimiento- y cinco de incapaeidad.

El Banco contribuye al pago de la prima en una proporcion
fija y el empleado cubre la diferencia, la cual aumenta conforme
sube el capital asegurado, que a su vez esti en relacién con el
sueldo.

7. RENOVACION DEL DIRECTORIO

El 30 de abril de 1940 terminaba el mandato del sefior
Vicepresidente, doctor don José Evaristo Uriburu. La Asamblea
de Bancos Accionistas, realizada el 29 de marzo del mismo afio,
eligié a los sefiores doctor don José Evaristo Uriburu, den Vi-
cente R, Casares y don Pedro Etchegaray para integrar la terna
que con tal objeto propuso al Poder Ejecutivo de acuerdo con lo
dispuesto en el artenle 10 de la Ley de Creacién del Bance
Central de la Repiiblica Argentina (N® 12.155). EI doctor don
José Evaristo Uriburu fué designado por el Poder Ejecutivo Na-
cional, con acuerdo del Senado, por un nuevo periodo.

En la misma opertunidad la Asamblea reeligié, por un
nuevo periodo de tres afios a contar desde el 31 de mayo de
1940, fecha en que finalizaban su mandato, a los sefiores Di-
rectores don Carlos Boero Romane, don Vicente R. Casares y
don Pablo F. Perlender.

El sector de bancos nacionales procedio a reelegir, por el
término de Ley, al sefior Director don Juan Balbi, cuye man-
dato terminaba el 31 de mayo dltimo.

El 31 de mayo de 1941 expiran los mandates de los sefio-
res Directores don Jorge A. Santamarina, en representacién del
Banco de la Nacién Argentina; don Saturnine Llorente Torro-
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ba, por el sector Banco de la Provincia de Buenos Aires y de-
mis bances provinciales y mixtos; don Enrique Becquerel, por
¢l sector de bancos nacionales, y don Leo D. Welch, por el de
bancos extranjeros,

Cada sector debera designar su reemplazante en la préxi-
ma Asamblea, '

8. COMISION DE REDESCUENTO -

En su reunién del 20 de enero de 1940 el Directorio del
Banco resolvié ofrecer el cargo de miembro de la Comisién de
Redescuento a los sefiores don César C. Corti, don Avelino G.
Quirno y don Angel S. Yurrita, quienes aceptaron, en reem-
plazo de los sefiores don Carlos Patrén Costas, don Patricio A.
Campbell y don José Poggio, cuyos mandatos terminaban el 31
de ese mismo mes. El 25 de noviembre se ofrecié al sefior don
Esteban M. Riglos el cargo de integrante de dicha Comisién
para ocupar la vacante producida por renuneia del sefior don

Angel Pacheco.

El 31 de enero de 1941 vencieron los mandatos de los sefio- -

res doctor don Horacio N. Bruzone y don Federico Schindler,
que fueron reelegidos por el Directorio para un nuevo periodo
de dos aiios.

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

Jost Evanisro Urintunt ' Erwmgro Bosca
Vicepresidente Presidente

Directores:

Juan Barei, Enrique Brcquerer, Carnos Bomro Romaxo, VicentE R. Cisanme,

Epuanpe Grawns, SastornmNe Loorentn Tormopa, Roemrr A. McWinniaw,

Mantin Pernyra YRaoLA, Pasro F. Pentunorr, Roserro W. Romerts, Jomem -

A, BawnTamanmva, Ieoe D. Wenos.

Lums F. BoveoLEa
Secretario

Buenos Aires, marzo de 1941..
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VI. BALANCE, CUADROS Y GRAFICOS



BALANGE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1940

AcTIvo

COro en el Pafs
Oro v Divisas, Corresponsales en el Exterior ..........
" Compradores & Término de Divisas
Moneds Subsidiaria ........cieiiiiiiii e veen
Bono de Garantia
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional
Valores Nacionales - Art. 34 -~ Ley 12.155
Documentos Redescontados
Ve N L] o) L) J A DR
Adelantos Transit. al Gob. Nacional - Art. 44 - Ley 12.155.
Diversos

Cuentag de Orden .............0nnt eeeeeiiaiiniaaen
Pasivo

Capital Suseripto ... . ot

Fondo de Reserva Generall , ...o.ouviiiniiinrnarnnneans

Reservo Especial de Previgion ...........conannn

Reserva Especial pars Bonos Consolidados ............

Reserva Especial parn Amplincién de Loeal y Contingencias
Divisas Vendidas a Término
Billetes en Circulacién
Cuentias Corrientes Bancarins
Cuentas Corrientes Oficinles .............. s reaaaas
Cuentas Corrientes Varias
Certificados de Particip. en Bonos Consolid. del Tes. Nac.
DiversoB .....covnnveeenne=s
Pérdidas y Gananeios .. oo.ooioiiii i

................................

Cuentas de Orden

Billetes Emitidos en Cireulacion

Billetes Emitidos en Circulacién y Ohblig. a In Viata (Ley No 12,185 - Art, 38} ...

m&n.
1.071.446.020,64
257.703.007,01
5.611.041,10
22.622.403,44
118.883.755,44
304.690.864,20
52.078.790,09
10.569.918,70
1,00
26.164.206,85
2.485.986,95

1.962.256.005,32

807.581.307,20

2.859.837.402,52

90.000.000,00

© 6.354.792,81
2.500.000,00
17.273.603,94
1.500.000,00
5.511.041,10
1.223.774.010,00
437.126.301,26
106.283.141,52
2.480.735,33
126.800.000,00
7.038.387,81
5.504.991,55

1.962.256.085,32

897.681.307,20

2.859.837.402,52

% de garnntin en oro y divisas, con respecto n:

108,01
75,05

CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Dz
Intersses Pagados:
8f Cerlificadoa de Bonos Conaolidadus . 5.88¢.8587,80
8} Cerlif. de Custodia de Oro y Divizaz., B.488.608,64
af DAUErdos o o cvvii i eaeaan 78243 (.376.282,87
Comisicnes Pagadas ..............coovuur.. 3.841,083
Gastos Generales ...........ooviiiiiii. 4.372.843,26
Gastos Bxtraordinarios ... ......oooivaiaee 897.463,38
Amortizaciones Ordinarias . ........ ... ..., 8§24 802,74 12.475.324,18
Ttilidad Neta ... ovvneii it i et it s s eaean 5.604.991,55
‘ 17.980.315,73
Intereses Cobrados: Hapun
af Honos Consclidadoa .........-.... 11.864.784,78
af Inversionee en Qro y Idivisaa....... 0.480.383,24
18.335.178,08
4 dedugir: *“Inferpsen -en Suspenao” 5.847.787,350

It
12.047.300,563

15.617.652,57

Tl LT 2.050.283,04
Comisiones Cobradas J.........ovieieernn- 1.651.485,15
Rectursos Varios .....oveveercaeiirnrneennns

Epymunwno G. GAGNEUX
Subgerente General

Mario A. pB Tezancs Pmro

- Sindico Coniador
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CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINGIPALES RUBROS DEL ACTIVO
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e an ol | Tondo . Goarin-| de vﬁ?ﬂ- dudos | sito- tg:
pr;[s de atal ] aftotul tin, |moneds)| o del  jrios al| redes-
i) DJE'I)EM! s/billetes| ' 3) inimtn sll_1bm- neio-] JTeeoro | Gob, |eonta-
& oréa | dinrin < Nucjonal| Na o] d
nales clo- tos
- 1
aléfi}ggre L2244 714 - {En millonca do m3n.) =
dichre.| 12244 71, 1:295,8) 115,90| 83,60 [ 1189 | 2,2 (26,9} 3969 50,3] —
31dicbre.| 1.224,4 7
dich 4] 171,2 |1.395,6/ 117,17 | 77,45 | 118,9 | 1,4 [456| 3958 | — | —
7 emero | 1.224,4] 172,5 |1.396,9| 117,04 | 77,83
) 118,9 5
1 12204 1787 13081} 120,12 | 77,82 | 118,9 5o i?'? ggg,s —| =
2 i'ggi'i %gg %.gga,g 12163 | 77,93 | 118)9 | 3.0 |457 39?'3 Y
224, ‘a06.6] 110,87 | 7207 | 118’0 | 31 [43'3| 3058 | — | —
7 febrero| L2244 %59:1 1.303.5] 110.23 | 77,88 eo | o3 lee MRl T =
S| Tz244| 1676 |1.302,0| 120,08 | 77,65 | 1180 | 25 |44, S| — 1 —
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23 - |122¢4| 1470 |12714} 116,12 | 77,73 T e R e
31 » |12197 1458 |1.360.5] 113,95 | 77,64 el By ] I
k 360.2 1189 | 2 2 y
7 sethe. 12187 }:é-i,i 1.364,6| 113,59 | 78,25 | 118,90 22 1550 ggi; — ig@
18 54 [1362.2| 11515 | 78.24 | 1180 | 28.7 |320| 3947 | — | 168
23 - |1.1842| 1691 |1.253.3| 115,83 | 77,00 { 118, s I Rl
: ) 0{118.9 | 208 |52,0 .
30 - |1160%8| 1831 [1.35%9| 115.15 | 78, HEA BB e b
: 352 5 78.06 | 11 X
7 ostbre i.ﬁg,g 188:7 1.347.0| 114,24 | 78,81 115:3 gg'g i ggﬁ _ %g‘?
> |1, po.0 |1.84477| 114,50 | 78,83 | 1180 | 26,7 |52,8| 3047 | — | 10,
33 > |1134,2 2057 |1:320,0| 115,87 | 79, A B Ein Bl Pt
a . 031180 | 286 |52.9| ’
31+ |1110%8| 2157 |1335.5 11469 | 7. HEHE A R E
. ) 460 | 78,07 ' :
1Z novhre 11054 227.3 |1:332,7| 113,22 | 77,93 ﬂgfg e oy ggi; = |35
. |1 241’3 |1.337.7) 13492 | 77,07 | 1180 | 274 |52, i 191
23 - |1.071.4) 2610 |1.332.4| 115,58 | 76, AEHEAE Ay
. . 76,48 | 1189 | 28,6 | 52 ' ;
30 - 10714} 2531 (13945 112, . HEAEH B S
_ . 1 |Laz 80| 74,78 | 118 2 i .
ki dicbre. L0714} 257,0 }.32410 111,68 | 74,97 113:8 %Zg 2 el e
: 398'6| 112,56 | 7499 | 1180 | 262 |a2.0| 3027 | — | 14,
23 - |1.0714| 2572 |1328.6] 110,87 | 76, ABAE R e
: 1]1180 | 246 |5 X
31 - |1071.4] 257, "1} 108, 0 SR s Pl o
‘4| 257,7 |1.220,1| 108,61 | 75,05 | 1189 | 22,6 |52,1| 394.7 | 26,2 | 10,6

{1) Oro transferide de ln Caja d versi
en el Bxterior. (1) Billetes min 31:15;&‘;:::;5;&?5 v(i:)tf w0 cn el pafe ¥ Oro y Divims, Gorrespansales
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CIFRAS SEMANALES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL PASIVO

Obtipaciones o Ia vista

Oblign-

Certifi-

illete: " cpdoa de

Saldo sl B%“l ’ Cueatos Gorrientes 'f:;or:r?:tx ]g“}'ﬁ“i‘

dfn: Banceo Thiversas Total mis pocifn en

Central Bancurinsl Ofiviales | Varisa billetes l&:‘ﬁgﬂﬁ

1038 (En millones de mSu.)
31 dicbre. | 1.118,9 | 320,60 109,7 6,9 0,8 432,0 | 1.550,0 [ 3024
1935
31 dichre. | 1.191,1 | 427,8 175,5 6,7 1,0 611,0 |1.802,1 | 1149
1940

7 enero 1.184,5 | 427,2 176,2 5,6 1,4 610,4 §1.704,9 | 1194
5 - 1.164,0 | 425,6 156,8 5,6 1,7 632,6 11.796,6 | 1194
23 = 1.148,5 | 438,0 198,2 4,0 1,1 6441 |1.792,6 | 122,09
31 - 1.165,1 | 438,1 181,2 3,3 1,1 623,7 | 1.788,8 | 122,0
7 febrero | 1.168,8 | 445,8 175,8 3,1 1,2 6251 |1.793,9 | 1151
15 3 1.169,2 | 4554 172,0 4,6 1,5 633,56 | 1.702,7 | 115,1
23 a 1.145,1 | 467,8 | 1604 b1 0,9 634,2 | 1.779,3 | 127,5
29 B 1,169,811 460,3 1413 4,5 0,9 607,0 | L.776,8 | 127,5
7 marzo 1.17G,3 | 449,1 129,2 4,5 1,0 584,7 | 1.761,0 | 139,2
15 H 1.174,2 | 480,3 100,4 6,6 1,6 588,8 | 1.763,0 | 139,2
23 s 1.174,7 | 451,1 02,4 6,8 1,2 551,56 | 1.726,2 1 182,2
21 3 1.179,8 | 4706,8 110,0 3,2 1,0 581,0 | 1.770,8 | 152,2
7 abril 1.187,5 | 46B,7 104,4 3,7 1,3 573,1 | 1.765,6 | 162,
15 = 1.172,9 | 457,0 126,6 8,7 1,0 01,3 |1.764,2 | 152,83
28 o 1.154,3 | 415,4 1406,2 7,6 1,1 570,83 | L7246 | 193,1
a0 - 1.175,8 | 434,3 106,7 7,1 1,1 5402 | 1.725,0] 1987,8
7 mays |1.1756| 4667 | ©3,3 | 4,2 13 | 5676 {17431 | 177,5
15 - 1.156,3 | 407,3 181,56 3,0 1,1 502,90 | 1.749,2 | 177,5
23 > 1.159,1 | 406,8 157,9 2,8 1,6 560,1 | 1.728,2 | 197,2
31 1.185,1 | 422,6 149,6 2.7 1,2 576,1 | 1.761,2 ) 1072
7 junio 1.184,1 | 4383 138,8 3,6 1,2 581,9 | 1.766,0 | 180,0
6 = 1.102,2 | 4292 138,0 3,2 2,4 572,68 {1.7651 ] 180,0
23 > 1.180,3 1 4344 131,56 4,7 1,1 871,7 | 1.762,0 ] 185,0
30 1.219,6 | 400,38 158,7 3,1 12 5683,8 | 1.788,4 | 1b65,6
7 julio 1.225,6 | 436,0 134,1 4,5 1,4 576,0 | 1.801,6 | 1484
15 = 1,215,7 | 416,7 162,1 2,9 1,1 682,38 | 1.798,6 | 1484
23 » 1.204,4.| 422,90 168,7 3,2 1,1 695,09 | 1.800,3 1476
a1 - 1.217,8 | 415,38 | 158,90 3,0 1,2 576,80 | 1.794,7 | 1523
7 agosto | 1.212,5( 418,06 | 1634 3,6 1,2 586,7 | 1.799,2 | 143,8
15 S 1.203,0 | 38901, 197,4 2.7 1,2 592,8 | 1.795,8 143,8
23 > 1.181,1 | 39883 180,4 3,2 1,4 583,3 | L7644} 170,0
31 > 1.201,9 | 382,6 173,3 4.8 1,3 - §62,0 11.763,91 171,09
7 septbre. 1.201,4 | 3828 1549 3,0 1,3 542,56 | 1.743,9 ] 1796
15 » 1.183,8 | 373,2 31,1 2,9 13 558,56 | 1.7424 | 170,6
23 > 1.1688,4 (| 375,3 187,1 3,3 1,3 567,0 | 1.735,4| 1754
30 » 1.175,0 | 364,9 180,8 2.4 1,2 558,38 [1.733,3| 1764
7 pctubre | 1.179,9 | 381,8 145,0 23 1,5 530,6 | 1.710,6 | 195,6
15 > 1.174,4 | 387,8 | 138,3 2,9 1,3 531,38 | 1.705,7 | 197,6
23 2 1.156,4 | 4002 115,1 3,3 1.3 519,98 | 1.676,3 | 225,28
31 » 1.164,5 | 394,3 148,1 2,6 1,3 546,83 | 1.710,8 | 185,09
7 novhbre, | 1.177,2 | 402,0 125,5 3,2 1,4 a333,0 |1.710,2 | 1B14
15 » - {1.164,0 | 428,6 117,89 3,7 1,5 551,7 |1.715,7} 180,9
23 2 1.1652,8 | 451,0 132,80 4,0 1,4 580,83 | L.742,1 1527
30 - |1173,4| 460,1 | 131,4 | 5,1 13 | 5879 | L3 | 1129
7 dichre, |1.185,6 | 452,6 123,06 3,0 1,3 580,56 |1.766,1| 1118
15 » 1.180,4 | 4574 129,56 3,3 1,3 591,56 |1.771,9{ 111,68
23 » 1.188,4 | 4254 120,23 2,6 1,3 549,5 | 1.747,9 1 126,8
31 » 1.223.8 1 4371 106,3 25 14 5473 {1.771,1 126,8
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ACCIONES Y YOTOS CORRESPONDIENTES A LOS BANCOS ACCIONISTAS
" (Cifras pora lo Asamblea del 31 de marzo de 1941)

Nimro do | Nimero do

Banco de Ia Nacién Argentinz: ......... \ 2,000 956
Bancos provinciales oficiales y mixtos: . 2.392 1.840
de la Provincis de Buenos Aires......... . 1.508 956
de’ 1o Provineia de Tueumdn ............. 216 216
Provinein] de Santa Te ... ... .. ..., ... 215 215
de Cérdoba ....... ..., .. ..ot 214 214
Provineisl de Salta ........... R . 72 72
de Mendoza ................. e . 60 60
de la Provinein de Jujuy ....:........... a8 38
de BEnfre Rios ......coiviininirevnninnn, ar 37
de la Provincia de Santiago del Estero 32 32
Bancos nacionales: -........... .. .. v 2.866 2.866
de Italin ¥ Rio de Ia Plata .............. 603 603
Espafiol del Rio de la Flata Limitado ..., 603 603
Populnr Argentino ..........c.cooiii.i.. \ 302 302
Francés del Riode la Plata .............. 281 281

* de Galicin ¥ Buenos Aires ..(............ ’ 235 235
Nuevo Tfalishe . ..o oeee et iiinin e 181 181
Monserrat Limitado ..................... 114 114
"de Avellnpedsn, . .. ........... e 4 9o a0
Comereizl ds Tucumtm ................. . 67 67
Supervielle de Buenos Aires SCA L V60 60
Israelita del Rio la Plata, . ............... 56 56
Comereinl del Tandil .................... 1145 45
Sirio Libanés del Rio de la Plata ........ .87 37
de Olavarrfa . ....ocvviiininninnnnnai 36 36
Crédito Provincial de In Plutn. ............ .30 30
Comerecizl de Rosario .......ccovvvvevn. .. - 30 30
Popular de Corrientes ............. e 29 - 29
Popular de Quilmes ..............cvuvv.. 23 23
Comercial de Tres Arroyos..... e 23 23
Nuevo de Azul ., ............. e 2% 21
Bancos extranjeros: . ..................... 2.307 2,307
de Londres y Amdérica del Sud ........... 784 784
Alemdn Transatldntico ................... 250 - 25a
Société Cénérale ......c.oeeeireineiin.., 250.4 260
Germidnico de In América del Sud ........ 206 . 206
The National City Bank of New York ... 180 180
Francés e Italiano para lo América del Sud 171 171
The Tirst National Bank of Boston ...... + 142 142
Ttalo Belga ..ol © 137 137
Holondés Unido ....o.vvivnnnnenn.. PO 114 114
The Royal Bank of Conada . ............. 71 7l
di Napoli ..o 2 2
Totales:. ............... 9.565 7.909

Pk




EMISION CIRCULANTE Y.SU GARANTIA

Emieién de billetes vy moneda subaidiariai.y su distribucifn entre
el ptblico y los bancos

- Emipin " Distribueién (1)

* 31 de diciembre | Biletes del Meneda N En ot - Fn lea
B.CR.A, | subsidiarie (7) Tatn piiblico baneos

{En millones de m8n.)

1935 981,8 19,1 1.177,9 20,3 357,6
1936 1.003,9 207,6 1.301,5 913,8 387,7
1937 1.149,8 200,3 1.359,] © 989,8 369,2
1938 1.118,0 200,6 13276 984,83 342,8
1939 1.101,1 | =2ro4 14015 | 1.010,9 " 300,8

15940 1.223.8 189,2 1.413,0 1.080,4 332,6

" Garantia de Ios billetes ¥ defn:‘xa obligaciones a Ia vista del Banco Centra]

Dblignnium?—:‘ ala }:_iatu Total do .‘,”,} de puranta sobre;
3 diniembre T
e oM ot bt | Totd | divieas () | Billetes oo de
(Eﬂ_",mt'ﬂmmu de mén.} {(En o)
1836 81,8 708,1, 1.689,9 1.3563,7 137,09 80,1
1936 1,008,9 p52,2 1.646,1 1.527,7 130,7 92,8
10837 1.149,8 .486,8 1.636,6 1.421,7 123,7 86,9
1938 1.118,0 '432,0 1.550,0 1.295,8 115,98 83,6
1939 1.101,1 j'gll,ﬂ . 1.802,1 1.395,7 117,2 77,4
1940 1.223,8 1'547,3 1.771,1 1.329,1 108,68 75,1

(1} Cifres sujetne o peosteriores renjustes debido principnlments o a inclusién de nuevas entidadea
¥ 8 ln eliminacifn de los cheques fue se hacen figurar en el cfeotivo de 1ps bancos. En las cifras de hie
lletes “En los baneos” figurnn: en 1035 mSn. 72,7 millones, en 1036 mSn. BS.7 millones, en 1837 min.
01,6 millones, en 1038 m8n. 55,1 millones, en 1930 mSn, 53,4 millones v en 1940 m$n. 16,8 millones de
dincro depositada por bancos delinterior en sueursales del Booeo de 1a Nocign Argenting en las ouen-
tng de efectivo minimo del Banco Central,  (2) Exelufda In monedr subsidinrin radicndn en los areaa del
Boneo Central, fuern de eireulacin, (2) Oro er ¢f pofs mds oro v divisas en el exterior, excluidos las
tencneias del Fondo de Divisas!
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BSTADO GENERAL DEL BANGO CENTRAL

’ Millones de m$n.
2000 T T 2000
1900 — 1.900

1.800 1800

BILLETES Y DEMAS OBLIGACIONES A LA VISTA

1700 L3700

1.600 1.600

1500 1.500

1400

DE ORO Y DIVISAS .1'400

1.300 1300

110 — — 110
oo ' — 100
90 [~ — 90
% DE GARANTLA SOBRE BILLETES ¥ DEMAS '
OBLIGACIONES A LA VISTA
B0 —i 80
i : : i
70 |- 0 ‘
60 - ase N b ol P PP PO P % OO 1 1N Y OO OO It OO 0 60 - i
EFMAMILASONRDEEMAMLIL ASONDERMAMLILASOND :
1938 1939 1940 B
. |
P
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BILLETES, OBLIGACIONES Y CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION EN BONOS CGONSOLIDADOS

. Millones de m$n ‘
1.300 | 1300

1200 1200

BILLETES EMITIDOS

1100 1100
1000 |- s B -:.I.GDU
900 j— ~: 900
Bun.—— : ——- 500

700 - —{ 700

OTRAS OBLIGACIONES A A VISTA

600

500 500

400 - — 4w

300 [ — 300
i CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN BONOS
CONSOLIDADOS DEL TESORO NACIONAL
200 — - 200
(Valor real)
100 — - ' —{ 100

n.lml..~ln-Iml---Eu-l-ui..-l...l..-.l.., PN PP Y 1V S PO O Y Y P PP O 1Y O OO PO O 151 PO PR
EFMAMILIASONDEFEMAMLIJLASONDEEMAMIL LASOND.
1938 1939 1940

— 50 -~



600

500

400

300

100

100

DETALLE DE LAS OBLIGACIONES A LA VISTA,
EXCLUIDO BILLETES

Millanes de m$n.

CUENTAS CORRIENTES BANCARIAS

CUENTAS CORRIENTES OFICIALES

.Wﬂw
ey —

-"I.,-|-..I-.-Iu.l<--l‘-.!...l-.n!-.-%..‘!.nlml..‘l."I..‘I..‘I.‘ l...|._I.»‘lu.l-.-IH.I.‘-I...I.\-I-‘.I".l,4.l.-«lu.l.‘-l.-,l-ul.p

EFRMAMILIASONDE EMAMLLASONDEFRMAMELASOND
1935 1939 1940

600

500

400

300

100 -
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INFORME DEL SINDICO

Buenos Aires, 1° de marzo de 1941.
A los Honorahles Bancos Accionistas del
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Tengo el agrado de informar a los Honorables Bancos
Accionistas, que las autoridades del Banco me han facilitado el
desempeiio del cargo, poniendo de inmediato a mi disposicién
los datos que les he pedido.

Los libros y la documentacién comprobatoria de los distin-
tos gastos ha sido llevada en correcta forma.

No he constatado irregularidad algnna al realizarse los ar-
queos a que he asistido. El Banco signe aplicando, como en el
ejercicio anterior, los sistemas de contralor que corresponden.

No tengo observacién alguna que hacer al Balance General

al 31 de diciembre de 1940 y al estado demostrativo de la Cuenta
" de Pérdidas y Ganancias correspondiente al ejercicio de 1940 y,
en consecuencia, pido su aprobacion. )

Saludo a los Honorables Bancos Accionistaz con mi consi-
deracién mis distinguida.

Mamio A. or TeEzANOs PinTO

Presidente de ln Contaduria General de Ia Nacidn
SINDICO
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