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" ¥ no es esta vez por falta de recursos, pues nuesiras. existencias

'- 'quebrantos comerclalea emguos, llquldo el s1stema bancan_

I LA ACTIV]])AD ECONOMICA Y LA POLITICA
' I"JNANCIERAYMONETARIA R

$ DESENVOLV]MIENTO DE LA ECONOM[A' ARGENTIM;;

1 'ITN ELEMENTO COMPENSADOR EN LA ACTIV]DAD ECONOMICA

Slempre expuesta en su economia a las connnuas ﬂuctuacm
‘ f'nes del comercio internacional y del movimiento de cap1tales, la

* Argentina estd poniendo esta vez de manifiesto su aptitud pafa’
.. amortiguar eficazmente la repercusmn de esos cambios so]n:e sus

. actwldades econémicas internas. A causa’de restricciones exte
- riores, las mportaclones por habitante se han comprimido. vi
lentamente y estin. por’ debajo. de lo poco gque fuerom en- 1o
~ tHempos de penuria de la depresién mundial. No ha ha]:udo en
. verdad importaciornies tan bajas en los tltimos cinctienta afios. “a

~ de oro han Ilegado a cifras de gran magnitjid. Tenemos hoy 1
- equivalente de m$n. 2.000 millones de reservas metilicas. Aumn
- que esto da extremo vigor a la posicién téénica’ de muestra mo-
- neda, a tal punto que cada billete tiene una cubertura de oro de :
127% (. prepardndola para futuras: contmcrencms, ese Oro Im
' netarm s6lo puede cumplir parcialmente su funcién: espemfm
. ~ Elementos de resistencia y fuerzas de readaptacmn quie te
- _::'ma dentro de sf misme han perm;ltldo al pais irse susirayend
" mo sin notorias dificultades, a las mds graves comphcacmnes ect
-némicas ‘de 16’ exterior. La actividad ecomémica es intensa, lo

(1) Veuse gm[mo NU 1 (2) Vense lu seccmn ]I, puntn 5 da estc cnpltu]




holwada ln plaza dc vnlorcs Todo LHO a favm: de una dnmﬂnda-
geueral persmtente ‘donde se. Vuelca el n])lmdante poder de’ com-:
pra de la poblacién, lo cual, a pesar de sus: beneflcos efectos,.- :
' usinta prohlemas de zmposterﬂable cons1deracmn B RINRRNIEE
 Es que en: cuanto asoma una impresién’ favorahle en. tlem- S
pos comio éstos, sujetos a grandes mudanzas y pendlentes comio
nunca de: 1o imprevisto, elj juicio ecuidnime aconseja senalar 105'
. ‘puntos ‘débiles ]u.uto a lo firme y sano — como lo es en sustancia
' la situacién econémica general —y ‘advertir aquello gue: reqme-._'.f g
. re enmienda o correctwo a fm de precaverse a tlempo de mew—_-w
.;‘ta])les contragolpes. - SR SENE A

1. Volumen fuuco de las mportnclones ‘por habxtante Ry

Indu:cs bns: 1900—04 ——100

: ‘\/l [WRANNS L. 1';";"';':;: WARE RN
B 190009 '-]910-19' E

5: POL: cmrlo, 1
"'Zeplsodmo. Esta ocmnendo una transformacm de




'y medmnos. Hay 111101atwa espn:ltu de: empres ;
acidn de capamdad téenica en creciente y firme desarro]lo Ap
te de los nuevos productos, la elahoracmn de los’ que ya se .
nian: ‘antes de la guerra ha anmentado en cantidad y en algunos
casos ha mejorado también en calidad. Se han logrado nnporfan
tes sustiticiones y, en donde ha sido posible, Ia: recuperacién de
matenales se efectua con d]]Jgenma. Pero el fu.ucmnaxmexit - de:

2 Valot ¥ volumeu fxsico de I pruduccién mdustrm ;
: indices, base 1935=100 .

0

et VDI..UMEN FISICO

o

"‘H-Ldo'.f_  -

. \/\ :.;:'.3"- :

1935 1936 1937 1938 ' 1939 1940, 1941 - 1942

la mdusn'm en las actuales circunstaricias debe observarse muy':-'_'_
" estrechamente. Las existencias de materias esenciales han venido
.+ disminuyendo, y en’ algunus sectores de 1a industria la’ situacién

" podria tornarse critica si no se logra obtener en el exterior las
" cantidades minimas que permiten transportar las escasas bodewas

: ﬂ]SPOlelBS, vy sin las euales no tardaria en reseniirse el 1 r1tmo dej

- la actividad- industrial. ‘Hay motive, pues, para preocupaciones,
'j'_"tanto mis serias caanto mds se prolongue la guerra. Y. la pobla-
- cidn ¢ debe estar preparada para aceptar Ias restrlccmnes que las
L 'cn'cnnstanclas mpongan. o nhE 5




i ::: tiva. y manufacturera un' valor de unos m$n. 3.300 millones

- m$n. 7. 000 millones. Desde luego, €l alza reciente de los precms :

tode aproximadamente 55% en el volum_en flswo de la produc--{-'

"+ desarrollo: dominaban nuestra economia y con ellas y los: cap).-_..':'

2 INTENSO CIEECIN[IENTO DE LA INDUSTBIA

El censo mdustnal c'le 1935 atnbuyo a la produccmn extrac- :
@

" Hoy esa cifra, segiin datos conjeturales, no parece bajar de unos -

- abulta los nfimeros. Eliminado este factor; resulta un crecimiens -
- cién industrial entre 1935 y 1942. _ : L
..+ Este desenvolvimiento: productwo fué muy intenso en los"'_'_.
pm.meros afios del periode y prosiguié en estos tiempos de | gue-
' ria; entre 1939 y 1942 ha habido un aumento de alrededor de ' -
" 16% en el volumen fisico. He agui Tos indices respectwos que
' han serwdo para trazar el graflco N* 2: S St

Indxces de la pmducmén mdustrml

‘ Afios o l . Vehimen | o Valar
1035 100: - 100
1937~ |- 122 - 134
1939 ¢ . 133 - 145 ° ¢
1940 - |- 137 B 162 10
g4 - [~ 0 143 -
1922 155 " . 210

(1) No huy dntoa, . . .

i

_ I'.l pais ha contmuado creclendo, pues, por sl proplo m1- '
_ pu]so vital no obstante haberse detenido en los' iiltimos- qmnce: i

- afios el incremento antes ripido’y persistente de sus- exportacm-.'-'f' :
“nes, conforme lo enseiia el grafico N’ 3. Hasta entorices las ex- .
‘portaciones habfan constituido el elemento pnmord.lal de nuestro. -

~1ales que aqui se invertian mportabamos Ia mayor parte “de los .

- articulos requeridos por el consumo de ]a poblacién. y el desen-' e

el volvmuento de la actividad econémica interma. .. -

S f;,_adentro. Acaso ¢on mucho menor intensidad y consistencia: que.

: . Privado de la poslbilidad de continuar su desarrollo por Ias S
i ex‘portacmnes debido al recrudecimiento del proteccmmsmo agras
. rio de los grandea mercados mundlales, el pais ha crecido: hacm-

1o que pudo haberse hecho: Pero el valor de Ia comprobacmnf.__.
€8 grande y abre campo de accién pronnsono, desde el punto de .

i S(3Y En: el npendlce, pug 97 ‘8@ exphca Ia fnrmn ‘en que Ee. lum .cnlcnlnﬂo lns
clfms sobre prnﬂncmon, monedu y credxto mencmnu&us en este cnpltulu. s



.iwsta econdimico y demoaraﬁco. Y ‘no podna desentenderse de
: ello la ‘politica de la moneda y el erédito.
.+ Los dates que se han visto mas arriba no revelan todo el';_-‘
g 'mgmﬁcado que en realidad entrafia el esfuerzo mdustrlal La. -~ .
. industria se sirve de materias importadas o producidas por. la'

" agricultura o la ganaderia cuyo valor estd logicamente englobado’
‘dentro de las cifras de la produccién industrial. Interesa, sin = -
+ embargo eliminarlo para tener una cifra, asi sea conjetural del 0
* valor neto agregado por la industria a las materias primas de que -
" "ella se sirve. Se obtiene asi, para 1942, la cantidad de m$n. 2. 650 -
mﬂlonea correapon(hente al valor creado por la mdustna. TR

3. Volumen fu;u:o de Ias exportacwnes
Indices, base 1900-04+100

S VARIACIONES
Lo .

S 20 -

1RD |-

S T:1] SR

214D -
TENDENCIA. |
S 10 IR

NS RENERECRANE RN RRRRRRENE l|i1llrl'!. ||||l|l||\{\-'-'..-.;'-.”
190009 . 191049 192029 193039 . 194049 -

3 - Eista cifra neta, representauva del esfuerzo mdustrlal re _

, sultana ya casi igaal al valor meto conjunto de la produccmn. :
o agrlcola ganadera en 1942, en el lugar de produccién. No es de ...
_extranar que haya ocurrldo este acercamiento, pues mlentras e_lf o
* valor agregado por la industria se duphco entre 1935 y- 1942 :
. el valor neto de la produceién agropecuaria ‘s6lo auments en
- un 25% aproximadamente, debido, ¢n modo’ exclusivo, a Ia pro--
. dueeidn ganadera. .A.El puede observarse en el cuadro de la pau'l
':_'na slgmente. AT A L R




S Almc_[ue estas clfras senalﬂn una mtensa transformacmn e.u:
__la econonua argentina y 1a composicién de los réditos de la co-: "
_lectlvldad conviene evitar corclusiones injustificadas;. El poder R
.+ adquisitivo que emerge de la ‘produccién agropecuaria sigue te- f
'+ " niendo una influencia dominante sobre la industria y las otras’ =
: :f'.:_--'_actlndades del pals Ademais, el fu.nclonaxmento de la mdustrm___i o

l]stimaciﬁn con]etutnl de[ valor de la producc:ﬁn

Valores gluhulea da In" produceitn : " Vulores notos e
SRR N creados por I produeeion
- Aflos - ... Agropoounrin )
iy ”Agri'na!n Ganadsn Total Induatrml Agrupén)cum.'m _ .‘I.ndé.-;trinl.
T e . {En m1llnnu da min) : R
1985 | ¢ 1.850-- 1.050 2.900 - 1~ 3.330- : 2 150" o 1.3[]0 e
L 1987 - 2,300 1.350° | 3.650 4475, [ - 2.850 .- |- 1.580 -
1939 . 1.800 | -1.800 3.100 4,830 2400 |- 1.750
D 10400 o 1.5560 1.350 2,800 5.050 2.200: - o LBRO: s
194.. S 1,760 1.750 3.500 7.000 2700'- P 265(]-_." :

(1) 'V'nlnr g]uhal en el lugur de producalén menos « valor de lns mntermles nonsumidna anel pro- i
. geso de prodoceién. (). Valor de los praductos elnbomdnn menos coato de lag anenaﬂ primus, en-
| vases, unmhusnblas ¥ enarp;tn uléntmun uompmdn o

o exlstente, en todo lo que no representa elahoraclon de productos RO
1 7 de Ia agricultura y la ganaderia’ y si se exceptia una parte con- = -
" siderable del combustible; depende fundamentalmente de la-im- -
- portacién de materiales basicos del exiranjero, sobre cuyas pers-
S pectlvas actuales ya se han formu]ado alglmas conslder&clones.- e

3. 105 COMBUST[BLJ:S

T El incremento de Ia produccién’ industrial ha necesltado, e
naturalmente, un mayor empleo de combustibles. Las calorias S
. consumidas por la industria, los transportes'y la poblacién han
“aumentado asi en 17% entre 1939 y 1942. Las deficiencias de.
_’,1mportac1011 se han compensado con el aumento de la producclon L
_macional y el uso de sucedéneos de emergencm. Entre esos su-
‘cedaneos corresponde mencionar el maiz, del cual se han con-'ig-'
'sumldo cantldades considerables en 1942; y el ]Jno, en grano.o - .
aceite; cuya utilizacién: tiende a intensificarse. En las’ calorlas:" e
: consmmdas_ en 1942 hay apenas un 15% de origen: extranjero,
: contra 42% en1939. Pero las dificultades distan' mucho de ha-
: cbn]uradas y el problema, en gran parte de orden d1s-
segmra__emglendo Ia mas sena atencmn. s




en el movumeuto econémico de los ultu:noa hempos. El esfuer
'de sustltucmn de matenales mportados ha 51d0 Inteu

'Ef;dd ]1ie131:d viejo en las'plaﬁmg existentes y en nuevas Pl'a'nt:is'z"
dustnales promete alnuar durante un tiempo razonable la 511;11

4. Pemnsos concedldos pnra construcciones privadaa .
* (Buperficie cubierta) :

Indices, base 1935-100

1935 1936 . 1937 1938 . 1939 1940 1941 1942

- Iaboraclon muy eﬁcaz. El indice’ de Ia superflcle cu.blerta ge mall-' L
~ tiene asi en 1942 en el alto nivel a que habia legado en 1941,

“en relacién a los aflos anteriores a. esta guerra. El valor de lds Lo

. construcciones en 1942 ge estima en unos m¥n. 900 mﬂlones,,“ -

| _mclmdos m$n. 360 mﬂlones de obras pu.bhcas.

5. ]:L PODER DE COMI’BA, LA INDUSTRIA Y LOS pm:cros _ i

. “Pero ho éra suhmente que el pais dlspusmse de la capamdad
L 'producnva que hoy usa intensamente, de la posﬂnhdad de su
s tltucmn de combushbles v materlales, de la m1c1at1va de sus hom

_ ‘seguir mportando un minimo de materiales esenciales para s
actividad econdémica. Era también indispensable el ].mpulso del
demanda, y detras de esa demanda el poder adqmsmvo necesario




para_.-: hacerla ef_ectlva. El Estado lleva ya mvertldos m$n. 1 000 S

n:ullones en Ia. compra’ de cosechas’ yes ‘innegable que esos me- -

- dms de pawo ‘creados por el crechto — con' las’ consecuencias que
RO 5@ anotarin a su tiempo — y ‘distribuidos sucesivamente “entre

dlstmtos sectores de la colectividad han represantado un factor =

lmportantls1mo en el movimiento econémico. Si hien el esfuer- -
~zo financiero exigido por la compra de las cosechas ha sido en "

1942 inférior al de 1941, en cambio la creacién de medios de"; )
pago provocada por otras necesidades fiseales sigue en aumens
“to. Y a estos dos agentes internos de expansién de poder de com-

~adelante. Mientras tanto, la industria en general pareceria estar :

~pra se ume otro exterior de gran amplitud seglin’ se verd ‘mis

- llegando a su punto miximo, salvo que pueda aumentar la im-
- portacién de maquinarias o de materiales esenclales, lo que hoy -~
. ;o es previsible. Antes bien, nuestra actual capacidad de’ bodegas- L

— como se ha visto — s6lo nos pe1m1te traer cantidades muy Hmi-

tadas cuyo aprowsmnanuento exterior, por otra. parte, no es slem-._ DD

pre cierto o seguro. Se habria alcanzado, por lo tanto, el momento -

Ias posﬂnhdades de expansién de la industria, presione més'y
“miés sobre cantidades de mercaderias que no crecen; y provoque,

dnan a superponerse 2 los aumentos de orlgen mternacmnal

“en que el exceso de poder’ de compra, conforme se van agotando: L

en consecuencm, nuevas elevaciones internas de - precios que ven- o

6 N’ECESIDAD m: conm:cm EL m:rmm' FISCAI.

Es precst, Pues, refrenar en lo pos1ble el rltmo c'le este. fe- e

__orable Congreso, de mayo iltimo, el Elgmﬁcado ¥ los pehuros_
- de esta situacion. No nos corresponde, desde luego, examinar los -
- medios adecuados para melorarla ni-en qué grado sea’ ‘posible

P

B

a los: dn'l'rentes de la ‘economia rivada, es ecmlmente a los de'
P ?

aquellas ramas que mis se han visto favorecidas por la. creacién

d ']_Joder de compra A Con 105 efectos estlmuladores de este

crédito;: i;mo también’ por e] de ongen ‘axterno; &n’ euyn mngmrud tiene pron, ‘in-
ﬂuencm el tipo. de: nmbm n que ge udqmernn lns durmns. S

némeno ‘expansivo, Y siendo el déficit fiscal uno de los factores_‘_-.._':':r '
controlahles, alli debiera dirigirse de preferencia el esfuerzo. Eb .
Poder Ejecutivo ha sefialado en su Mensaje. ﬁnancmro al Ho-

reducir o limitar los gastos y. aumentar los recursos fiscales. Pero.
falar la’ trascendencm del problema, que concierne también .




 perniciosa — concierne a todos frenar el ritmo con medidas que

"'---.e*ﬂgenclas financieras del plan de trabajos piblicos y de las com:

" realice el mayor esfuerzo posible para atender esas neces1dade5"_

. dianos y cortos antes que seguir recurriendo a la expansién cre-‘ﬁ"-' '

" en manos del pliblico “ v los deposuos en’ cuentas. corrlent

frente al rlesgo de que lo alcanzado se malogre con: la ex
“eion del estlmulante — (ue ¢n este COmo en otros easos suele ser

' 'tengan equitativamente en cuenta el desenvolvmento de las di
" tintas actividades durante esta emergencia, desenvolvimiento q_ue.
- no ha sido pare]o, desde luego, como queda demoatrado enel
. cuadro de la pigina 6.. S :

. Un programa para ‘contener e ir reduclendo gradualmente
5 el déticit parece tanto mis recomendable cunanto que la mag-
‘nitnd’ de las necesidades fiscales provocadas por él, unidas a las - -

pras de cosechas, son muy superiores a la capacidad de absorcién
- del: mercado de titulos. Asi lo sefiala claramente el Poder Eje-
- eutivo en- el Mensaje citado. Ello no excluye, claro esta, que 'se '’

. con la colocacién en el pubhco de valores a plazos Iargoa, me-

; dltlcld con Ia conmgmente dﬂatacmn de Ios deIOB de pago._' S

]I TA MONEDA LOS BANCOS Y LA BOLSA.

- 1. MEDIOS DE PACO Y VI‘.LOCB)AD DE CII{CULACION

A.notada 1a ‘estrecha vmculﬂcmn entre Ia acuwdad econo-'_._- e
o mlca Y. la pohhca financiera ¥ monetarm ‘en cuanto se traduce'_
- en incremento de. poder de compra, ha Negado el momento de’
- -examinar. la amphtud de los hechos, la forma en que ‘ha cu'cu-': ;
_Iadu ese poder de compra o los medms de pago, como qmerajﬂ
S ﬂamarsele, ¥y los. factores externos e mternos que tra]eron con-__ B
R slgo 51 expansmn. B
’ ' Crecimiento de Ios medios de pago

Dinero en el - | ... Depfsitos . Total de..-,"

- 31 de dmlemhra ) pﬁbhco_ vorrientes ' medios de pugo I

Erl millonea de miu) .

1933_.' R FERTURY S LE0L -1 9484

10839 S 1020 S 1082 Lol 2711

©1040 [ riar o 1.663 2,780

1941 - L328 . |- 2.219 - 3647 L
’ 1942.-'- Lot 1514 o 2733 4.247

Los medms de pago, constltu:ldos por el dJnero q‘ue cn:cu]a '

T EEIo es, Tog hilletes ¥ monedn subsxdmrm que no’ fommn pnrt 5.
-'efecm'os de los buncus. L : . a2 TR




.- movidos. por el heque 'desempenan 1dentlcaf':'.'
cido nuevamente'un 20% en 1942 despues de
989 en 1041, | -

' Han amhentado, puea, con gran amphrud loB medms de pa-_ o

_go, pero. 1a intensidad con que han sido: empleados (]JSIIIJI[HYO
sensﬂ)lemente. Parte del incremento ha tendido‘a permanecer

1 escaso movimiento en las cuentas corrientes: de los bancos,.
i ahvmndo ast la presién aleista que la plétora de: medio: circu- -
- lante ejerce sobre el nivel de los precios. Se advierte Tniry b1en-__

~ este descenso de 1a velocidad de circulacién en el movimiento
. de los. depésitos corrientes del priblico (excluidos los. oficiales).

' Mlentraa los deposﬂ:os corrientes: del piiblico. crecieron. el 20%

entre 1939 y 1942, los-pagos realizados con estos depdsitos s6lo’
dumentaron én 245, en virtud. de. que la velocidad de circula-
o cmn, o sea la mtens1dad con que se ‘utilizan los medlos de paﬂo,' :

dlsmmuyo en 17 %, segun ‘58 venflca en estaa c1fra5"' :
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oLa dlSIIll]IIlL‘.lOD de la velomdad de clrculacmn ha temdo, S

pues, el efecto de neutralizar parcialmente las consecuencias del: -
' ascenso en los medios de | pago. Conviene en este respecto una bre-- "
" ye aclaracién. El aumento de los precms g inicié en los articnlos -

de mportacmn. Subieron los precms desde el comienzo dela i

_:'guerra y el alza en muchos casos se acentué Iocalmente por. Ia
gran act1v1dad de la demanda mpehda por la expa:nsmn del po- -
“der de’ compra, especialmente en aquellos casos en que la’ oferta

'expenmento niotorias restricciones. Esta demanda’ mtensa, por.-_"

otro lado, estimulé el aumento de la producclon mdustrla] como :

i _' BE. ]1& visto. La elevacién de los precios fué asi un. incentivo. -
de m'lyor produccmn v de créciente empleo de sucedaneos tanio .-
en materias primas y- combustibles- como en productos elabhora- -

:L.a__abundancm de medios: de pago ¥ el menor: rendmuentof i

tltulos constltuyeron, “del. mismo ‘modo,’ elementos muy
reacuvaclon de_ _as ‘construccionies y el ¢onsi-
"derable ineremento’ en las _transaccmnes mmobﬂlanas. Resalta‘.




ei:l alza por el aumento de aquellos, ¥ las mayores transacciones
requirieron; a su vez, cantidades mayores de medios de ‘pago.
En qué medida, en esa elevacién de los precios, el alza exterior. -

: punto menos qite imposible establecerlo dada la forma en que::

* Pero si ‘puede afirmarse que, de no haber disminuido la: veloci-

o tensos, a juzgar por la magnitud de su crecimiento. -

- gido por el aumento de los precios provocado por factores ex-
- ternos, tanto en los de importacién como en los de exportacmn':

- d) el resto ha permanemdo sin muclm movmuento en ]as cuentas L
" bancarias. : i R S A
_ El descenso en Ia velomdad de cn‘cu]acmn esté mdmando
'que la cantidad de poder de comipra es excesiva. Por. lo tanto, :

en esta forma Ia mterdependencm entre los medlos de pago y el,. 5 -: e
: volumen de 1as ‘transacciones: éstas fueron amcateadas a precios.

_se acentud localmente por la expansién del poder de. compra; es . -
“Jos negocms sé realizaron: en’' nuestro mercado v los extermrea..-_f RS

dad de cu:culacmn de los depésitos corrientes, los efectos de}.f:- . :
: desarrollo en los medios de pago hubieran sido mucho mis m-: RO

- En sintesis, el incremento de los medios de pago ha temdo” S
Ia slgulente evolucién: a) en parte ha provocado aumentos en G
eI volumen de las tramsacciones, que a su vez han neceSItado’_'-.
- iayor cantidad de esos medios de pago; b) en parte ha sido exd: -

‘¢) ‘otra parte ha acentuado localmente el alza de los precios, y =~

51 contmua creciendo’ mientras’ el volumen de transaccmnes 58

' encuentra; contemdo en su ascenso o muy cerca de serlo. — segan

ya se dl]o — por haberse aproximado la produccmn mdustnal'.'.’:
: del pals al limite de su capacidad presente, sin perspectwas de

. expansién inmediata, se corre el riesgo de que se haga mis pro-_ L

'nuncmda la acentuacién local del alza exterlor de precms. e

o 2 I‘ACTOII.‘ES INTERNOS ¥ EXTERNOS EN EL CBECIM[ENTO DE LOS ;
M]:Dms DE PAGO :

_ Se ]1& senalado en otro lugar la mportancla dela expansmn o

: del crédito en la creacién de medios de pago, debida principal-

- mente a la financiacién de las cosechas y otros requerimientos

 fiscales: Pero junto con este factor de origen interno ha obrado

“/ activamente otro de origen exterior. Asi, en' 1942 se crearon
- 'm$n. 482 millones de medios de pago mediante el crédito ba

- cario y m$n. 465 millones fueron el resultado” de la incorp

cién de una ca_nt_ld_ad equivalente de oro y divisas pro_ve_menté"




n _"_i:del fuerte salélo .p'osmvo en muestras cuentas extenores, _0 sea
C. 0 un-totalide: m$1'1.:947 mﬂlones. Péero, por. ‘otro lado, una- parte ::
~ de estos medios de pago se transformaron en depésitos: de ahorro:
.y a plazo, esto es, perdieron st cardcter de medio circulante, E1.
. " “erecimiento neto de los medios de pago en 1942 se redujo asia
- m$n.-700 millones. En el cuadro que sigue y en los grificos Nos.5 '
. y.6 se observa el desarrollo de estos hechos y la forma en que-ge
" ‘produjo la dilatacién del crédito en los préstamos al piiblico, la "
‘2 finaneciacién de las cosechas y los otros requerimientos st_cale_s_. S

- Situacién Monetaria
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S Adwertese claramente que ol ‘crecimiento de los prestamos3 -

B _;'_esta casi exclusivamente en estos dos tiltimos conceptos. Los prés- .
‘tamos tietos de los bancos al piblice, en efecto, no han'tendido .
‘a crecer. Despues de una disminucién de m$n. 148 millones en -
1941, 5010 aumentaron en m$n. 69: mﬂlones en: 19—12 en: donde
;ﬁmﬂu}'en los -préstamos - a los empleados pubhcos, coriforme a -
‘una ley reciente. Por laudable que sea el propésito’ persegmdo'f
‘con estas operaclones, eni las circunstancias presentes convendria-
_ __7_3proccder con gran modemclon dada la magmtud de, Ias neceslda-'




5. Evolucién de los medios de pago
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La conducta dc los bancus en matena de prestamos al pu-;__ L
--bhco hasido prudente y e de desear que asf se prosiga, no obstan- . -

= te el fuerte aumento de sus efectivos: El monto sausfactono de

) 1 beneflcms con el volumen actual de | operacmnes, Ies perm1te
_ mantener esos mayores efectivos sin necesidad de presmnar la; 5

. plaza: en busca de colocacién. El Banco Central espera_geguir, - -

' :-'.'_'_':.'contando con su probado espiritu de colaboracién para evitar: el

L erecumento delos prestamos mientras persista la sﬂ:uacmn actual R

6. Ex’panaiﬁn' lieta d_el créditb

Millones de mSn oo
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3 CREACION DE MEDIOS DE PAGO CON TRA ORO Y DWISAS

2 Volvmndo ahora al punto prmclpal notase que la creas _
E _cmn ‘de medios de pago mediante las compras de oro’ y dwlsas'f_:
- '..'.por los ]Jancus tiene una magnitud similar a la: proveniente de

00

'.'.".]a ‘expansién del crédito. Como explicamos en’la Memoria del -

. cambio a los: exportadores o rermtentes de- fondos del exterior.
acredltanksu mlporte en: pesos en Ias cuentas cornentes,_ tal co-

 afio’1938, el proceso es el siguiente: cuando los hancos ‘compran ..




mo ocurre en: las operacwnes de prestamos. Luego venden ese__-
cambio al Banco® Central,’ que’ les ‘acredita’ su’importe. en sus.
cuentas de efectivo. Aumentan asi los depésitos de los bancos en -
el Banco Cerniral, el que estd obhgado a pagarlos en cualquler _
- momento ‘emitiendo billetes. A su’ vez, el Banco Central, si ese =~
-~ cambio estd constituide por divisas libres; lo- transforma de m--'- e
“'mediato en oro en el mercado de. Nue,va York de]ando solo una‘-'_:
'parte en ddlares para las necemdades corrlentes. S
-Las tenencias actuales de oro llegan a un: eqmvalente de"' i
. mEﬁin. 1.997 millones al 31 de diciembre: pasado. Aello hay q'ue, i
. agregar m ‘equivalente de. m$n. 54 millones en dolares -y otras’
-+ divisas de libre disposicion. De modo que el total de oro chwsas_
. de Yibre dlsposmlo:u asciende a m$n. 2.051 millones. Ademas., hay
" “una’existencia de m$n. 262 millones de libras ]Jloqueadas en. Lon-;;'
- dres y de m$n. 5 millones de otras divisas de compensacién ‘..
" Todo ello forma un total de m$n. 2.318 millones de los cuales -
.. hay que deducir m$n. 86 millones adeudades al Brasil Y. pen-':'f_-.".--_i':_:
~ . diente de liquidacién de acuerdo con el convenio de pagos que - -
" se examinaen el capitulo segundo. FI total neto de oroy dlwsas _
se reduce en esta forma a m¥n. 2.232 millones. - L
" De esta cantidad, m$n. 2.010 millones corresponden a las SRR
existencias netas de oro y divisas que figuran en:los balances =~ *
del Banco Central: Del resto, m$n. 109 millones pertenecen al o
. Fondo de Divisas Y m¥n. 113 millones respaldan dma cant;.dad_. B i
'.'eq‘u.walente de Certificados de Custodia de Oro'y. Dlwsas enn-_'-'-‘ﬁ-.':'-__
* " tidos por el Banco Central para “absorber fondos bancanos. Ha- '
* bia ademis en poder de los bancos comerciales mén. 113 millones
- ‘de divisas dé libre disposicién y bloqueadas que atin no habian. -
. sido transferidas al Banco Central, segiin indicamos méds: arnba._ i
* Estas cantidades no figuran, por supuesto, en los balances de_'-__ S
miestra Instltucmn. : - SRR

'4., EL PROBLEMA DE LAS LIBRAS BLOQUEADAS . &

FR : 'En cuanto a las libras bloqueadas, se ha acumulado Ia can- :
i tldad de m$n. 295 millones, de Ios cuales mn. 33 mﬂlones es

: (GJ No 58 mc]uyen 1as durxsus en puﬂer de los bancos que no hnhmn s:dn :
"trunsfendus afin 11 Bance Central, - (7) Recuérdese de paso céme funeiona el Fon-:
* do_de Divisas. Se trata de recursos del Gobierno Nncional que se invierten: tram
- sitorizmente en ovo y: divises disminuyendé en: cantidnd equivalente :los: fondo

creados por el: Banco Ceutrnl Cuando el Gobierno réquiere sus recursog, el Banc
" ynelve. n tomar el oro y Ins divisas mcorpnrundulos i su hn]ance y acreihtn'
eqmvulante en laa cuentns de’ nqual : : :

-_::-._-15 o



'._::;tan en poder de Ios bancos comercmles, a pesar de haberse em-_'_

Uy pnvados @ . No obstante que el valor de Ias libras. Dloqueadas
o estd debldamente garantizado por. el Gobierno briténico ' por *
" una clausula’ oro; la magnitnd que van tomando las ‘cifras hace
'.'_aconse]ahle busear una solucién de este problema, como Ya'se "
- puso’ de manifiesto en la Memoria anterior. Tengase presente
“que:las libras blogueadas se adquieren en la misma forma que
 1as divisas libres, creindose, pues, fondos en pesos que aumentan
. la cantidad de medios de pago. Para utilizar estas libras en'la .
- repatriacién de deuda, hay que deshacer esta operacmn, 0 sea.
‘devolver al Banco Central para su cancelacién los pesos creados . -
conira: entrega de las libras. Es por lo tanto esencial que el Te- S
'soTe cuente con esos fondos ‘en pesos para: adqmru' lag libras = -
. destinadas ' a comprar los titulos correspondientes en” Londres. - -
.-'No es posible en’ estos momentos obtenerlos mediante la mego-
~ ciacién de titulos cuando el mercado local apenas piede satis-
. fager una ‘parte de- los ‘enantiosos requerimientos del’ Estado.--”_:: :
' No hay que pensar‘ en emisiones’ adicionales de valores para re-
""'.‘patriar deuda exterior. Fuera del* empresuto, el Tesoro Nacio-
“nal no tiene otra forma sana,para procurarse los recursos que.
- acudir al impuesto, aunque cabe otra alternativa: que convendrla'j L
. examinar. En vez de crear: pesos contra todas las libras prove- -
. nientes. de- nuestras exportaciones a Gran Bretana, una. parte.
“moderada del valor de éstas se pagaria’ directamente -en libras.: "
‘sin su previa transformacién en moneda nacional. Estas libras. = -
" “acreditadae a favor de los productores en la proporcidn que Be. -
o ']uzgue conveniente con respecto al valor de los productos que -
- se venden y exportan, serian mantenidas por ellos en depésito
e, utilizadas en la compra de titulos en libras que el Tesoro Na-
' '~'_c1ona1 ‘podria convertir en titulos en pesos sujetos en su negocias
‘ci6én. a lag limitaciones impuestas por la capacidad del mercado. -
- Es ésta una simple sugestién que el Banco cree de su deber sefia
. :']ar por- refenrse a un asunto monetario que le concierne y qlle,-_"" .
“en todo caso, tendria que ser objeto de detemdos estudios y de’ .
“las _cdnsultaa que correspondan no s6lo en cuanto a su pracnca__m e
 bilidad sino también en cuanto a la oportunidad ‘de aplicarla sin
: -_':perturhar el desarrollo’ de las’ acu\udadas producuvaa. Con: e]lo_..
. 'se conseguiria eliminar parte de las l]bras del sistema monetano.,-_ ;
.y disminuir paralelamente la creacién de medlos de pago. i

SERY: Estos clfrns eatnn calcnluélns
“som esmctnmente compamblea

lns t1pns renlea de cndn operamon y no




_ Serla muy lamentable_ que. 0 .
fuerzo que ello comporta neéesanamente, de]ara pasar esta opor N
T tumdad tan favorable para ‘repatriar parte de su deuda exterlor,;’-'_'
e ya se trate de valorea pubhcos o prwados &

5 'EL OI{O X LA.S DIVISAS COMO BESPAI.DO ONETABIO

_ Connene ‘ahora examinar ]as clfras desd 0 _
e vista para Ia me}or mterpretacmn de nuestra poslcmn monetana 2
- El considerable acrecentamiento de las existencias de oro.
" visas se ha traducido en un aumento equivalente de: las: obliga:
“ciones del Banco Central, a saber: de los billetes emmdos,

" "depésitos de los bancos en sus cuentas de efectivo, los del Go-
e Inerno v los depos1tos varios de volumen relatwamente esca' ?

7 Obhgaclones del Banco Gentral ¥y emstencias de oro y divisus__'
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Tomando como punto de partula el comienzo de las op
B racmnes del Banco Central el 31 de mayo de 1935 lasvama

e N 9) Tndus eatos dcpnsltua, colito 8 subldo, pueﬂen tnmsfnrmnrae en
S de alu que 1a ley englolm A unos.y otros en el concepto genencu da ohhg'mone
'_':'pnrn el culculu ﬂe la gunmha monetnrm ; 5

- ﬁ"__- 17. ._



'espaldn monetario de 1as obhgacmnes del Banco Gentral
IR . (En milloner de mtn)
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i ring’ por In emision- del importe de los billetes no presentndoy al canje, dispuestn per lo Lay 12 IBD._'_ g
Pn.m mnynru aclaraniones véase el npﬁndwu. - -

Las emstencms de oro y divisas han aumentado en m$11. 861 R
-:mﬂlones, en tanto que los billetes y otras obhgacmnes subieron -
en mﬁn. 690 millones, o sea m$n. 171 millones menos; y esto
& pesar de que a fines de 1942 el Banco Central habia creado - .
~* otros fondos por valor de m$n. 51 millones, de los cuales co- -
v 'rresponden m$n. 41 millones a adelantos al Go]:uerno ‘La BXP].I-'
= cacién es sencilla. Parte de las obligaciones asi acrecentadas por -
o las compras de ore y divisas y por las operaciones que se acaban L
2.7 de mencionar fueron absorbidas en la signiente forma: por el =
.., Fondo de Divisas, m$n. 83 millones, y con Certificados- de Cus-. -
L :ftodm Y dé Bonos Consolidados colocados por ¢l Banco Central’ -
. en los: bancos, m$n. 139 millones, o sea un total de m&Bn. 222 -
'j'-'_mﬂlones. Debe hacerse notar, sin’ embargo, que ‘esta: cantldad
'-.':'a gorbida puede volver a transformarse nuevamente en obhga-_'_-' .
“ciones- del Banco: Central.’ S G
- EI significado de estas clfras 10 carece de mlportancm. }]1 -
i crecumento: de log: }:u]letes y demds obhgacmnes del Banco' Cen—
“tral esta respaldado por el aumento del oro 'y las dlnsas. El gré-
- fico N 7 es blen ]lustratlvo. EE amnento del oro, saber m




'_696 mlllones, es algo mayor que el de los ]Jﬂletes :
Uones. En cuanto a la relacién de Ias existencias de oro y dwls
" con.: respecto a los billetes, fué de 137% a fines de 1942,y co
respecto al conjunto de las obligaciones del Banco: Central, in

cluidos los fondos ahsorhidos para mayor rlgor del calculo, ‘al
. canzé a 79% (1u.) : :

. 6 NO A SIDO NECESARIO EL. m:nEscm:NTo

_ Los fondos creados por el Banco Central 1o han sldo, pues,_
B 'en su easi totalidad contra oro y divisas, segfin acaba de verse @%;
" El'Banco Central no ha mnecesitado por lo tanto hacer usg: del

instrumento fundamental que la ley Ie ha concedido para crear. .
- hilletes, o' fondos bancarios convertibles en billetes, contra re-.
<~ descuento de documentos. Las operaciones de redescuento efec- -

. tuadas anteriormente por el Banco, y totalmente hqmc]adas, han

" sido més bien de caricter experimental Antes que crear fondos

" adicionales” para proveer de efectivo a los bancos, el -Banco =

" Central ha debido persistentemente absorberles dlspomblhdadea e
__-para contener la tendencia latente hacia la expansién del crédito - -

" cuando los efectivos son ‘abundantes; Asi en el graflco N7 pue-.
" de observarse cémo. el répido y fuerte incremento’ de las exis-

tencias de oro y divisas en la- segunda mitad de 1936 ¥ pr].mera'.
©de 1937 apenas se manifesté en un aumento relattvamente hgero":j"

““de los billetes v obligaciones’ del Banco’ Central a causa de- Tai:
" intensa absorcién de fondos hanearios medm_nte certd':lcados, que.
ST ]lego en cierto momento a la cifra mixima de mfn.’ 654 millos -

" mes; ademas de 'm$n. 207 m:l]lones ahsorbidos por el Fondo de ©

- Divisas. Obsérvese también cémo la vielenta contraccién de lag: 7.
existencias ‘de oro y divisas en la ségunda mitad de 1937 ydu
~rante el afio 1938 tampoco afecté sensiblemente los billetes Yoo
o obhgacmnea al devolverse a los bancos gran parte del efectwo L
' 'antenormente absorbldo. R FEN

(10) Eatns porclentoa d.lfleren de loa cons:gnndns nl pm ﬂa loa bnlnncea del
Banco, e virtud de que en Ios célenlos que en ¢llos se dan no se tienenen”enen-.
‘- ta, por_un lado, el oro y divisas obgorbidos por el Fondo de. Diviens y'los: Certis:
- fiendos de’ Custodin, ni, por otre, los fondos cancelodos por- esos conceptos, de
- aeérdo: con” 1o qae dispone €] Decreto Reglamentario. de la Ley N¢12.155; sobrai’

- 1n".forma de: computar: la proporcidn de garantia de. los. billetes: y: obhgnuunes._'-
(11} Lo m$n, 41° millones ndendados por el Gobierno Nucional al: 31° de diciem-
* bre. 1iltino, como: “los ndelantos anteriores, fueron de corta ﬂumcmn, pues al 23

NN &a enero. “del nno ‘en’ curso llahmn alﬂo totalmenta cnnce]nﬂns




7 LA POLITICA DE AIBSORCION Y LAS NECES]])AI)ES ]]EL TESORO

: _ A.lfiartu: de 1941 Ias tenenclas de oro y dnnsaa vuelven a
7 crecer con una- amphtud que recuerda la de’ 1936 y 1937 Pero '
- contrariamente a'lo que ocurrié en aquella primera experiencia,
'f-!la linea de Ios billetes y obligaciones se eleva paralelamente. Las .
-.-'.__cond_wmnea de hecho son distintas ¢ imponen una politica tam- - -
- bién distinta. ‘Ha sobrevenido un elemento nuevo en el cuadre .-
* ' mometario: la necesidad de financiar con crédito bancano aque-
 lla parte de los requerimiéntos fiscales que no pudo ser cubierta
- con la colocacién de valores en el piiblico. En efecto, el Banco = -
i dela Namon A.rgentma, para la compra de las cosechas, ¥ los:
- - otrog bancos para atender. otras niecesidades del Tesoro, han de-
]ndo ‘movilizar: activamente sus. efectivos. Mientras tanto, segiin =
L yase dl]D, han mantenido en un nivel prudente sus. préstamos ab -
SR pu.b]lco, .sea:la- fmahdad que peraegma a_uterlormente Ia po-
..-.:,'__-'htlca de absorcién de fondos. © = e
- El correctivo “de 1a situdcién que Be nos plantea ahora 110:' :
i debe ‘buscarse tanto en la’ polmca monetaria como en la-politica
ﬁ_nancmra. Se ‘debe obrar primeramente. en. este sgn_ndo,._con--_}_
. {forme se'tiene dicho en otro lugar de este. ‘capitulo, para que la
g .-.pohnca monetarja pueda aplicarse con positiva eficacia; El Banco.. . -
" Central sé encuentra ahora en mejores condiciones: técnicas que -
o .'antea para desarro]lar su politica de absorcmn. Como Be. exphco'.-:;.-.:-' e
' "'-."en la Merhoria del afio 1938, los certificados emitidos. hasta aho-: -
~ra por el Banco Central permitian absorber 'y cancelar fondos
S bancarms ¥ prevenir asf una inmoderada expansmn del erédito;
e i'pero sélo podJan colocarse en los bancos. No era poslble, porloe .
" tanto, intervenir con estos papeles en' el pu.bhco para: reducu',i:f
- 'én caso necesario, el volumen de medios de. pago, esto e, la ean- .
“tidad de. poder de compra a su disposicién, . cancelando s:multa-
‘neamente_ los correspondlentes fondos hancarios: Para ello era
mdlspenaahle formar un mercado. de papeles & corto. plazo, los
" cuales se megociaban excluswamente entre: los ‘bancos en: tiem-
:'-'pos anteriores. Ese mercado estd en desarro}lo Y. el Banco CentraI
" Ee eﬁcuentra en condmmnea de acudir a él en cualqmer momens -
_to para “colocar sus papeles de absorcién.’ Con' este deﬂgmo ha_'._.
"-}Iobtemdo del Poder E]ecutlvo Ia mochflcaclon del artlculo 23_ deI_




; Sm embargo, la iniciacién de esta pohtlca reqmere e]nglr'_j o
el momento oportuno. Para contener la’ expansién- del crédito
. bancario — aparte de las impostergables medidas financieras que . -
* ataquen directamente el desequilibrio '~ es muy ' conveniente * -
- que-el Tesoro Piiblico acuda al mercado de valores en la:mayor
- medida' compatible con su estabilidad. Hay fondos invertibles .
i que. por su naturaleza- prefleren colocarse en- papeles de- plazo-'
- corto o intermedio en vez de titulos a largo plazo. Removida en o
- ladltima Ley de Presupuesto la limitacién que- 1mpedla colocar -~
- todas las Letras' de Tesoreria que el mercado solicitaba, y ha-".~
. biéndoese resuelto ofrecer al piiblico Bonos del Tesoro a plazos." L
- mtermechos, sera posible satisfacer ampliamente los requerimiens - -
- tos'del mercado financiero, ddndole la elasticidad que le faltaba.: =
_ Cuanto mis intensa sea la colocacion de estos papeles en el pu-' e
- blico, tanfo menor seri la necesidad del Tesoro de acudir al cre-_-_- i
- dito; bancario. De ahi Ia- importancia‘ monetaria a la vez: que oo "
. financiera de estas operaciones. Se comprendera por ello que el .
- Banco Centrzal, no obstante la autorizacién que se le ha confes '
rldo., haya juzgado conveniente dar preferenma a’ estas opera- .
. ciones antes que a las de sus propios papeles de absorcién: De__‘i:
otro modo el Tesoro tendria que usar més crédito bancarm, con
. lo:cual se continnaria expandiendo el: poder de. compra, en la . -
‘medida en que la colocicién en el piiblico ‘'de los ‘papeles del -
" Banco: Central impidiera la de una cantidad- equlvalente de va- - -
" lores del Gobierno. La ahsorcmn de medms de pago 5e vena pues’-
' :neutrahzada de mmedlato por una :uueva expansmn. S '

8 HOI.GA])A SITUACION DE I.OS BAN COS

Los pehgros de Ia expansmn creclmcm, como & ha mam—-'_- .

o 'festado en otro lugar, radiean'en sus efectos sobre: el mvel de .
- los precios y a través de ellos en sus consecuencias perturbadoras '
" sobre todo el funcionamiento de la economiz y la vida social:
" Peré no han afectado al sistema bancarm, que: ofrece ain. conmde-f B
" rables posibilidades de dilatacidn sin trastornos para. los estable
- cimientos de crédito. Sus efectivos son abunda_utes, y. muy. satis
- factorio el grado de liquidez. De los. sensibles quebrantos’ que .

" existian en: 1935 por un estado de cosus que viniende de mucho.
tlempo atriis se habia agravado con la depresion mundial, lo que.
. no &e ehmmo del sistema- bancario con las grﬂndes operam
. de saneamiento de aguel afio ha sido gradualmente ‘amortizads
_'_en los afios suhs1gmentes. Esto ha 51do p051ble por los atisfac




- ciénen 1os dividendos a fin'de reforzar cada vez més las reser-

-'::_nos beneﬁcms de la explotacién banearia. A pesar &e €508’ ]Jene-' .
flcms; el Baneo Central ha recomendado de’ continuo la modera-: -

LU yas. Estaa, no, ohstante las amortizaciones: de: quebrantos, lleganf' P

o hoy a m$n. 146 millones contra m$n. 88 millonies'a ﬁnes de 1935. - .

o tratar de contenerse en las circunstancias presentes, se debe en

“Esa capacidad expansiva del sistema bancario; que ha de:

' pintesis'a que una’ parte sustancial de los fondos cre.ados por.el -
~-Banco Central contra oro y divisas, llevada por la corriente cir- -

e “culatoria, ha ido a engrosar el efectivo de los bancos. Entre ﬁnes“.:.f_
de 1939 Y finés de 1942, dichos fondos creados por el Banco .

del sistema - bancario.: -

s1derados ‘sube en esta forma en m$n. 383 millones.

" Central se acrecentaron en m$n. 758 mﬂlones u“_ en forma de:

- billetes v otras obligaciones: Y de este incremento; algo més. de .
1a mitad fué a aumentar Ia circulacién: de billetes.en manos del -

.- phblico; el resto fué por: completo a reforzar en forma'de- bille-
. tes y de depésitos de los bancos en el Banco Central 105 efectnros G

Tl efectivo total de los' bancos en Ios ultlmos tées ABios con-: e

49 noobss

- tante la’expansién del crédito, y llega a fines de 1942 a: mﬁn._':_ -

©1.111 millones o sea el 21% del conjunto de los depos1tos dedi-

- chos bauncos, es decir pracucamente el doble del efectivo minimo -

S legalmente requerido. Esto sin incluir los m$n. 139:millones de . -

- certificados del Ba.uco Centra] con que tamblen conta]:an los_':'-
bancosensus ca]as.. : O s e R

9 EL BANCO DE : LA NACION ¥ L4 I‘INANCIACION DE LAS COSECHAS "

" Donde el hecho adqulere su mayor sxgm_ﬁcado esen las

s cuentas del Banco de-la Nacién' Argentina, que’ hasta ahora ha
+cargado casi exclusivamente con la vasta operacién de finaneiar
“las’ compras' de cosechas; Hace tres afios, s6lo se habian usado

- m$n. 277 millones cox este propésito; al terminarse el afio 1942

~ " 1a deuda Ulegaba a m$n. 956 millones . Y el efecuvo de ague-
. Tla Tnstitucién, lejos de dismiruir, aumenté durante ese periodo
SRS 5"'__en m$n. 159 millones; de los cuales m$n. 32 millones corre'a*pon-'-
Lo den a hcpudacmn de certificados del Banco’ Central

por lu enusmu de los hilletes no presenmdos ol canje dispuesto por In Ley Nv.12.160
“: 7 pepin’ se: explica’en-el apéndice, pag. 99,7 (13) Inchiidos m§n. 14' millones’de’otros’

ER P T en’ et fec]m a mSn 1006 mﬂlones

: 41 mﬂinﬁe&

(12) Exclmﬂos mSn. 1I] mxllnnee de fondua ahaorludua ¥ ms -

‘depdsitod en el Bunco Central que pasaron a las cnentis de:efectivo: de'los: baneos:”
' (14) La; denda total del Gobierno a los huncos por hmmcmmon da cosechus alc_



Se exphca agi que esta mportannslma colaboracm
: :tada por el Banco de la Nacién a la economia nacmnal haya po
~ dido hacerse précticamente con sus propios recursos, tanto
-~ los que se encontraban anteriormente en sus efectivos como con:
- los que retornaron una vez cumplida su funcién circilatoria, sin.
" que en momento alguno se haya presentado la necemdad de acu
“dir al instruinento ]egal del redescuento, =
.. No obstante esta holgada situacién de caja, Ia magmtud
- indole de las operaciones de financiacién de las cosechas ‘acon-
:sejaba transformar los simples anticipos en que consistia en. tna
- deuda documentada y movilizable y sujeta a un régimen’ efectwo-
B de amurhzacmn. Acf 1o entendié el Poder Ejecutivo al entre"ar-
- primero al Banco de la Nacién en diciembre de 1941, y en la
. miedida en que lo permitian las autorizaciones legales enstentes,'.
* la cantidad de m$n. 250 millones de Bonos del Tesoro de uno:
“a cinco afios, de los cuales ya se: amortizé la pnmera ‘cuota de
~ m$n. 50 millones al cumplirse ‘el pnmer afio; y al obtener del
- Homnorable Congreso la ley necesaria para arreglar el resto de
- la deuda, En virtud de ella se entregaron al Banco de la Nacién
S 'm$n. 750 millones de titulos. de 2 75% de interés; su amornza-
. cién és de 5% anual acumulativa y: perruitird cancelarlos Tegi-
. " larmente en 16 afios sin perjuicio de que las. amortizaciones ex«: -
. traordinarias. previstas por.la ley: alivien el peso de esta deuda,
Cenm esPech cuando. al. normalizarse la: situacién. puedan Tigui-
- darse las existencias. de grano en: poder de la Juntd Reguladora,
- Estas existencias tienen, a los’ _precios de costo, un valor aproxi
-~ mado de m$n. 520 millones. Y como al 31 de diciembre de 1942,
~teniendo. eén cuenta: las operaciones pendientes de hquldacmn,
" 1a inversién neta alcanza a m$n. 950 millones “7, el unporte de
. las pérdidas por diferencias.de precio o deterioros lega asi a.unos
 m$n. 430 millones. Esta pérdida para el Tesoro, cubierta: total
_._."-:mente con los titulos entregados al Banco de la Nacién, se ira
i amortlzando seghn lo dlspone 1a ‘ley, con beneficios de: cambic
iy con los fondos que arroje la liquidacién del Instltuto Mov
llzador estos tiltimos podnan calcularsa hoyr en unos m$n 200
a m$n. 250 millones. -
000 o T easo de que el Banco de la Naclon negocle en ]a plaza
- los: utulos que ha recibido recwntemente, el Tesoro Nacio al

i (15 ) ‘Parn lldgar a In inversién efectiva de, foridos que, como. ya’ 8 (11]0:
ds mSn 1.006. millones en. esa misma fecha, debe ngregarse. a. ln inve :

! diferencia entre’ 1oa importes & pagar y o cubmr pur opemmnnes renhzu&
'dxentea de hq‘mdumon nl 31 ﬂe dlcxemhre L el




estd obhﬂado a pagarle la dlferencm entre el valor nommal a";:'
‘que: fuemn recﬂndos yrel ‘precio Teal: de- colocacmn. Dados Ios':- :
'_'efectwos de dicha Institucién 'y el ‘compromiso contraido, por el .
=" Gobierno de obtener fuera de ella los fondos requerldos para. la
: :':-fmanmaclon de lag cosechas de este' afio; en la medida ¢ en que el
“ Banco no juzgara conveniente hacerlo, no es prewsﬂ:le que estos:
i '::_tltulos vayan a salir al mercado én un futuro cercano en’compe-
s _'__tencza con Ios papeles que el Tesoro Nacmnal neces1ta colocar. o

10 I.AEMISION DE BILLETES CON‘I‘BA TITUI.DS BRI T

o Loa t:ltulos entregados al Banco de Ia Naclon tamblen pue-'. R
L den ser vendidos al Banco Central o caucionados én él; “hasta la:
' cantidad de m$n. 400 mﬂlones en las condiciones qie ambos.'?
Y 'convengan. La ley ha dado; pues; a la Institucién reguladora una .
* ' nueva facultad que le' permitird emitix - billetes hasta tal suma --
i .;_con la garanl:la de los tltulos menclonados. i S
: - Bagta ‘sefialar este punto; que no por: corresponderj ‘uma
a:tuacmn de emergencm ‘deja’ de entrafiar una modificacién fun-
_ Zdamental en-el régimen de'la emisién’ de billetes del Banco® Cen-'-:-:. :
' “tral, para justificar la necesidad de proceder en esta materia ‘con”
v extrema moderacidn, ‘La- firmeza: de: propdsitos  en tal sentldo' Sob
" 'ha de contribuir a disipar muy explicables preocupacmnes. La3'_'-"- :
: ._"Q'posmmn del Poder Ejecutivo és bien definida, segin se- desPren--_._- [
- ""de de 14 nota que el 11'de enero pasado envié ol sefior Ministro. =
- 'de Hacienda al Banco- Central al comunicarle el Decreto Regla-
.-_._”-mentano de la ley respectiva. Corresponde transcribir” integra- =
¢ ‘. mente su texto, pues el Banco: Central propone a la Asamblea -
‘. Extraordinaria de Bancos Accionistas tomar los conceptos alli .
o expresados como* base de la autonzacmn que B8 le sohmta. He' s
'-.'.-aquleltexto.." : A e e
7 “Enlaley fécientemente dmtada para arreglar la deuda del-;.'a 2
”"_Estado al Banco de la Nacién 'Argentina proveniente de las'coms
T pras de coaechas, e faculta al Banco' Central de-la Repuhhca._
~Argentina para adc_[ulrn' o' caucionar, hasta la cantidad de. mfn.
o _400 mlllones, los tltu.los que Be entregan en pago 2 aquella Ins-
"":-tltucmn. i
“No 'se -'_establece ]nmtacmn alguna en el uso de esa facultad
dentro de Ia cifra referida; El: proyecto. del P.E. preacrlbza que
* Jos titulos sélo podnan Ber adqmmdos por el Banco Central para
: p'roveer de efecnvn a los bancos en caso. de retu:us de depdsito




No creo, sint embargo, que dentro del reglmen organico del Ban- S
_‘co ‘Central sea necesario usar de esa facultad con otro proposrco i
- que el de hacer frente a la referida eventualidad de los baneos. '
~Es mids, en las circunstancias presentes, usar de tal facultad ¢on e
- fines distintos significaria agravar el proceso de expamsién cre: '
 diticia acerca de cuyos peligros la ultima Memoria de esa Instt-
tucién ha manifestado coriceptos que comparto totalmente. - o
- “Estoy persuadido por ello de que al establecérse en los con-'
‘venios que la Ley prevé las condiciones en las cuales el Banco
. 'Central adquirird o caucionari los titulos en cuestion, ha de Tle- -
- garse 4 una férmula satisfactoria que, sin incurrir en’ extremos i
de rlgldez que ‘impidan hacer frente a imprevisibles situdciones: - ..
* de'emergencia; deje claramente sentado que los ‘bancos adqui-
- rentes de los titulos deben segnir efectuande sus préstamos sobre'_
- 1a hase de sus actuales recursos y de los que afluyan a ellos en o
" el curso de sus operaciones normales, sin considerar er ningim .. -
- momento que diches titulos constituyen el instrumento que les = -
* proveeri de recursos adicionales para aumentar sus créditos. Esto
© no impide ciertamente que, al determinarse aquellas condiciones, ;
el Banco Central no pueda reservarse la apreciacién de las cir- -
cunstancias en las cuales se justifique adquirir o caucionar los - .
titulos para proveer a los bancos de esos recursos adicionales, si
' se presentara el caso excepcional en que fueran insuficientes los.
recursos existentes en el sistema.bancario o no pudiera aplicarse
. 'con la debida eficacia el resorte del redescuento que-la ley ha -
puesto en manos del Banco Central come elemento prlmano de' o
-regulacién monetaria. - : g
i YHe ]uzgado conveniente fijar con clarzdad estos concepto& o
. Eple se inspiran en preocupacmnes anilogas a las que ‘hoy tiene . .
- el Barico Central frente a la situacién mounetaria, dado que este . -
~-asunto — en virtud de lo dispuesto por el articulo 54 de InLey
- 12155 — tendrd que ser considerado por una Asamblea Ext:ra-__.-'_-
L ordinaria de Bancos Accionistas cuya autorizacién previa es esens
. "cial para que el Banco pieda hacer uso de las facultades que se
" le confieren. Como antecedente inmediato, ha de mteresar tam-:
. bién a la Asamblea recordar las consideraciones que con respecto. -
" a las funciones de regulacién monetaria del Banco Central for-
- mulé el P. E. al referirse. al proyecto que se transformé en Ley:
- “La adqmslcmn o caucién de las obligaciones por el Banco Ce
_-tral no'seria’ automética, ni tampoco. podria serlo sin grave etris
: mento para Ia segurldad del: mstema mcmetarm puest"" bajo su




G cont:ol Ea este'un punto fundamental que el P E debe destacar;'_- o
: -'Z_;muy especmlmente, pues el apartarse de 6l sxgmﬁcarla dislocar: =
. seriamente la organizacion creada ‘en ‘1935, ‘Ni el redescuento,f i
por excelente que sea la calidad de los documentos, nila compra ;.. -
o caucién de valores, deben ser funciories mecinicas que se han.
de atender a sola presentacién de los papeles perhnentes._Es m-'-: o
-':dlapensable reservar al Banco la facultad de realizar o no: ‘esas
- operaciones segin sean las condiciones del miercado monetario’ v
__-:3Man1ero Y los requernmentos de fondos de la actlwdad eco: i
Ceoli némieas s :
L Maley aprobada 86 mspn'a en estos conceptos y las dudas’.
A ”que 1a redaccién de a]gunas modificaciones pudo haber suscitado -
o quedaron dlSlpHdHS por expresa intervencién mia. Al discutirse; i
- en‘efecto, enla Camara de Diputados el despacho de Ia’'Comisién
conlode Presupueato y Hacienda relativo a ese proyecto, el Diputado -
- Guido- propuse la redacmon del’ articulo 5° que en definitiva se
_'__-aprobo. En virtud de ‘prestarse a’ confusmn alglmos de los tér- -
" minos de esa nueva redaccion y de no hacerse i en ella: referencla e
: :ifal retiro: de dePGEItDS, el Ministro. ‘que. suscribe; ‘crey6 . oportuno -
- aclarar que sila i mterpretamon auténtica del texto era. considerar .
.+ que la palabra-* ‘comprometerd” no implicaba el cardcter de re--
" descuento automitico, no tenia observacién que formular al-ar-. -
i tieulo. A renglén seguide el Diputado Guido prests su confor-3
: :":'lmdad con el asentimiento inmediato de la Camara”.:: ;. I
‘=i Es tanto mds’ oportuno- destacar’ estas directivas. fundamen-
R tales cuanto que la gran potencia de ‘nuestra’ Pprimera institucién
“'de crédito inecita frecuentemente a recargarla con nuevas -operas -
" ciones. especiales que vienen a’agregarse inconvenientemente 2
- la'pesada tarea de financiar las cosechas. La prudente gestion. del_ﬁ i
s _,_Banco de 1a Nacién y el serio concepto que tiene el Banco. Central =~
o :..._'de BUS. responsablhdades monetarias han de contrlbmr a desva-~.
'-_::'necer el temor de que. pueda acudirse: a la’ emisién de billetes
- ontra tltulos para facl.htar Ia reahzacmn de ihchas opera(nones."

1 INTERVI‘.NCION DEL BANCO CENTRAL EN LA BOLSA :

o Ne es_que la creacién de fondos contra tltulos sea en si un
L '_'pehgfo, especlalmente cuando guarda una: adecuada reldcién ‘con
"+ 1as reservas monetarias.y no estd destinada a ahmentar ]a expan
- sién del credlto, sino a- ‘hacer frente a sltuaclones de: emergencla' :
-'"en"que se requiere dar fondos: hq[mdos al mercado para evitar




- una tensién peligrosa. En tales circunsiancias Ia-mera-'pbsi]jilidsid
- de ¢rear esos fondos suele ser suficiente para prevenir o aliviar.
. esa tensidn: Es el caso del retiro de depdsitos a que se refiere en -
~su nota el sefior Ministro de Hacienda o el de una situacién de -
- extrema presién bursatil. Los factores de indole pswologlca que--' 2
provocan semejantes situaciones pueden prevenirse por una opor- -
- tuna intervencién de la Institucién emisora mediante la caucién
_"o compra de titulos. A este respecto, es de esperar que a la san-
"cién del proyecto que arregla la denda con el Banco de la: Nacién -
8@ agregue este afio la del oiro proyecto bancario sometido porel =~
- Poder Ejecutivo al H. Congreso por el cual se autoriza al Banco .- .
" Central a comprar valores nacmnales en la plaza para conjurar . -
- los peligros de eventuales trastornos bursatiles. Como se dijoenla
“Memoria anterior, el sisterna bancario, con los- amphos Tecursos " -
‘con que cuenta, estd preparado para hacer frente a situzaciones
‘semejantés. Pero el disponer de la facultad de comprar titulos .
" dentro. de una cantidad adeciada daria-a la intervencién del - -
. Banco Central toda la gravitacién psicolégica- necesaria- para‘-:.j:'
obrar con pronto éxito en momentos de perturbacidn.: . S
.~ Ya se ha explicado también: en la Mémoria precedente q'ue
* una atribucién de esta indole 1o ‘debiera emplearse ni para alle-
.- gar recursos ficiles al Tesoro ni para contrariar arnflclalment
- las tendencias fundamentales del movmuento bursitil . determi
- nadas, como en otros mercados, por: 1a accién de la oferta. yla
-~ demanda. Es oportuno recordar que. las intervenciones de esta
“naturaleza’ del Banco Central en la Bolsa ‘han tenido ‘siempre

' -_caracter trans1tor1o an, Las compras de valores han snio fuertes

: © (16) En 1o primera de esas intervenciones, que se produjo ol inicinree In gue- ' .-
B 'n-u, el Brnco Central comprs m$n; 38 millones de titulos entre medindos de agosto’
1. y prineipios de septiembre, Comenzd a venderlos o medindos de este mes y terminé
" s coloeacidn en ln Bolsa y mediante ventas directas a repnmcmnes publicas en los .
- {iltimos‘ dins de noviembre del mismo afio. Con la invosicn de los Pafses Bajos'y In 0
" caida de-Franecin se produjo un movimiento similar, Esta vez €l periodo de compras: S
" inicinde a fines de abril de 1940 durd ceren de dos meses y medio, 1o que no es de: . -
©’ extrafiat si se recmerda la serie de acontecimientos exteriores excepcionales que se .
-. prodn_]erun en ege Iupau, y lag adquisiciones somaron m$n. 77 millones: Las ventas
.’ comenzaron n principios de, septxemhre y terminaron tres meses después, en noviem-.
..: bre. Finalmente, In dltima intervencidn ucnrnu a fines de 1941 cunndo los Estados
. Unidos entraron en lao guerra. Sa acentuaron entonces considerablemeéite Ins compras::
- renlizadnos a raiz de la conversidn, y el Banco Central debidé adquirir en totul: binstn.
. fines de diciembre m$n. 93 millones da titulos que a fines de abril de’ 1943 hab
Iugmdo vender nuevamente en el mercade. En estas operaciones no han tenidointers
- yeneidn algtma 103 hancos particulares, cayns adquisiciones de titules’ del’ Gobmrcrio,

)

“tento en. ests’ caso como en cunlqmer oty uportumdad eatan ﬂeterml ados- ex
- swamente por sus proplaa converuenmns. R S




Cen Ios momentos crltlcos, pero termmaron totalmente al h:anqlu
B ‘_'hza ef'eI mercadu'-lue"o smneron las “Ventas: graduales de los
L  titulos, sin que el Tesoro ni el Banco Central quedasen =
~ con cantidad alguna de ellos. Todas las tenericias de titulos del
_:Banco Central son el resultado de la acumulacién de las reservas
:'consutmdas con sus propios beneficios, Esta exphcacmn de log
i -'fmes ¥ alcances de Ia intervencién en la Bolsa ha de. contm])mr e
©a dlBlPaI.‘ la suposicién de que en virtud de la aceién regu]adora- e

-~ del Banco Central las cotizaciones de los valores nacionales no

- estin expuestas como las de otros valores a la eventualidad de

<+ un-descenso matural, El Baneo s6lo se propone evitar bruscas
fluctuaciones provoeadas por: graves ‘irastornos palcologlcus, ¥
conjurar liquidaciones: desastrosas, pero sin evitar que Ia’plaza -

- tome el nivel-que corresponda- segiin ‘las  condiciones de’fondo
'que prevalecen, d1st|.ntas, desde’ luego, de esos’ factores psicolé- -

il gicos que suelen ser: de- ]Jreve duracmn. Esti en el interés:de =
... todos los emisores, por otro lado, que. ‘cuando la: capamdad de -
= " absorcién del mercado pueda debilitarse las emisiones. se reali:
. “cen'eon Ia- moderaclon méhspensahle para no resentirlo inconve -
- nienternente. Es en esas circunstancias’ cuando;la mﬂuencza de -
1a Comisién de Valores'no dejars de hacerse sentir, como en
. pasadas oportunidades, con mdudables beneﬁmos para todo el.-__-_"_
: 'mercado fmancmro. RERREE o

12 DWERS]I‘ICACION DE L.0S PAPELES DEL 'n:sono

_ Estas cons1deracmnes, umdas a Io c;ue se dl]o ya en otro.'-_'- =
: lugar, sefialan la conveniencia de diversificar los papeles que’.
" coloea: el Tesoro Piblico en: cuanto ‘a su duracmn, segun Be .-
- indieé més arriba. Los papeles de més corto- plazo, como es:16-
. -gico, estAn’ menos expuestos a las oscilaciones: en los tipos de
interés: por ‘ejemplo, a un descenso’ de m$n. 3 en. un: ‘papel’ de
4% y 25 afios de duracién. sélo corresponde, matemancamente,
' 'una: ]Ja]a de mﬂ*ﬁn. 0,40 en ‘Bonos: del Tesoro de uno a cinco afios
Uy 2 5% de interés.. La existencia de’ estos papeles intermedios -
i ‘permitird que los fondos de inversién relativamente trans1tor1a~"_.
: _:"":.":.-_'puedan. colocarse en estos papeles de]ando los: titulos para las
‘7t inversiones largaa, como ocurre en las plazas fmancmras bien or--
:3_"gamzadas, El desarrollo de este tipo de’ operacmnea podra con'

E 3_'tr1bu1r asi ala mayor estabilidad: del"'mercado.




o "__':'zobras los problemas que pueda traernos en estas. materias la

- de una eemprobacmn pasada; resulta injustificada cuando con:
" sobrevenir necesariamente con drésticas consecuencias. El pini

| y 1a liquidacién han podido prevenirse totalmente en la Bolsa'y
- en los bancos al estallar la guerra, y el considerable esfuerzo fi

. de los acontecimientos. Nuestro sistema bancario y financiero dis- -

- las reservas monetarias alcanzan a cifras de consideracidn, segiin -

- rio, lo que sea Tazonable para que esos fondos puedan salir gra

- Plantéase también:la POElhllldBd de una reaceién de caricter de

- '1a consiguiente liquidacién desastrosa de los negoeles. Pero, pre-

: -'..__"_"'tr1ccmnes que afectan en general a todas las actividades’ por 1z
.. estrecha mterdependenem que existe entre los distintos sectore:
i - todo'lo que no tenga la necesaria consistencia econdémicea, lo-cu

fE centes en la estructura del crédito.

]I[ ALGUNOS PROBLE"\/[AS DE LA. POSTGUEBBA

1 HAY QU]E‘. EVITAR 'VIOL]]NTAS CONTRACCIONES

Es necesario ir preparando el terreno para aﬁ'ontar sin zo

. terminacién de la guerra. La ereencia de que ciertas situaciones
5610 han de tener un desenlace violento, si bien se apoya en: més

ello se quiere: mphcar que los acontecimientos futuros: deben

7 nanciero l.mpuesto al pafs por esta emergencia ha podido- rea.hzar
' s@ gin trastornos funcionales. No hay razones fundadas i para sUpo
‘. mer que en el posible eontragolpe de la postguerra el pafs haya de

. perder el control de sus movimientos dejindose llevar a la deriva:

~ poue de los resortes fundamentales para volver a sobrellevar difi
ciles situaciones bursatiles Y para hacer frente a una eventual sa
" lida de fondos ]legados al pais en busca ‘de un transitorio refuglo
' se ha visto en otro lugar; y de ellas podra tomarse, en caso necesa-
'~ dualmente en forma tal que se eviten resultados per]udmlales
flacionista que provoque la contraccién del crédito bancario con
:'.:: cisamente, una de Ias razones primordiales que se han tenido para:;
" la ereacién del Banco Central ha sidoe prevenir estas bruscas res
- de'la’economia: Ello sin per]mem de la hqmdaelon ordenada d
© 'puede efectuarse cautelosamente sin sacudmuentoe contraprodu
. Al formular estas consideraciones,. muy le]oe esta ¢l B
Central de pretender disminuir la seriedad de los pro]ﬂem' qu
puedan sobrevenir en la postguerra ¥y de estimar ligerar

‘graves responsablhdades que le conciernen. Por lo contrario, pre
sentando en la forma mis eb]etlva el curso de los a




tos, Be. ]1a subrayado con; mﬂstenma Ia. nece51dad mpostergable,_f
“‘de ciertas medldas, unas de contmenma, otras de’ previsién y for-
taleclmlento, que permltulan al pais afrontar Tos trastornos queﬁ"
pueda traernos ]a tenmnaclon del’ conﬂlcto. R ;

o 2 NO SON INCOMPATIBLES I.A INDUSTRIA Y I.AS IIV.EPORTACIONES :

_ Lo que acaba de sugerlrse acerea do Ia pohtlca de crédito
_ despues de la guerra tiene particular conexién con el desarrollo -

- industrial: La tranquila actitud de los bancos serd un elemento__-
- fundamental de estabilidad. Pero esto concierne a un solo aspecto
“del problema._. subordinado en realidad ‘a-otro de cardcter deci- © .

-~ sivo. El pais Be encontrari con: que una’ parte importante del -
" consumo de sa poblacién.y de lo que requiere para su actividad -
- . econémica se obtiene por el esfuerzo de su propia: md_u_s_t_rm. Si -
“las zmportaclones vuelven 4 tomar-sn, curso habitual ¥ a: tener -
- la misma composwmn que antes, la: mdustrla pnmero' v Ia ‘eco-
‘ riornia del pais en' seguida podran verse arrastradas a una seria
" depresién que malogre el esfuerzo de los dltimes afios, El' con- |
- jurarlo a t[empo ‘depende de 1a propla decision del pais.: No hay
< ‘por qué seguir :unportando lo mismio  que antes si ahora se: pro-_-_
“duce razonablemente aqui. Pero si tendremos que. lmportar in-
gentes cantidades de otros articulos; no sélo porque los neee-
- sitamos, sino también por ser indispensable: seguir- lmportandof_f _
“para seguir exportando. Por lo tanto, el problema no consiste en '
'._reduclr las importaciones, sino en  eambiar su composwmn, oen
‘otros termmos, en reestructurar las unportacmnes en forma tal;f_
que, sin menoscabo de su indusiria, el pais’ pueda: 1mportar lo
- mucho que no produce y necesn"a, y €on tanta amphtud como 10-__“ g
5 perm.ltan sus' exportaciones. - '
: Le;os, pues, de ser mcompatlble nuestro desarrollo mdus-
e 111&1 ‘con el comercio exterior, ambos podrlan complementarse &
""ffm de Iograr el miximo de provecho para la economia nacional -
_y:asegurar lag condmlones propicias para: su més intenso desarro-

el eétudm del problema, y no una’ formula ‘concreta. Antes hay- :
! que examinar cmdadosamente 105 hechos para chscermr lo bueno



Ve conmocwnea. En el mercado mterno, aﬂO]ada la tension actnal
s mo tardara en restablecerse plenamente el juego de una ¢ mp
e tencm Baludahle en que tendrin que prevalecer 103 esta]ﬂecﬂ
- mientos mis eficientes, los de mayor prudencia, los que: en’esto
tlempoa de bonanza han sabido sanear 55 ba]ances y conéu

i prewsoras reservas. R -

3 UT].LIZACION I{ACIONAI. DE LAS mvxsas

: Desde otro punto de wsta, se trata de un problema de mejor.

o _aprovechamlento de las divisas provementes de nuestras expo

" taciones: no teniéndose que importar la misma proporcmn ‘qun

. antes de articulos elaborados o de los materiales que hoy" produce

~Ia actividad: nacional, se podrd destinar mayor pmporcmn de

o divigas a la importacién de los bienes de capital que’ requiere el

.- desenvolvimiento de la industria, de las comunicaciones y de la’

* actividad econémica en general, tanto por su crecimiento orgini-

- co como para reponer lo que exija el intenso desgaste a que estd

L somcudo actualmente el aparato de la produccién y los transpor-

- tes: material ferroviario y de transportes urbanos, automotores,

“en los:) que se habrd llegado a un bajisimo- coeficiente, material

.. de aviacion comercial, maquinas e instrumentos para la indusiria.

.y la agrieultura y otros materiales mdlspensahles para el desarro-

. Hoy seguridad del pafs. Todo ello sin contar el valor considerable -

s de los materiales bisicos y esenciales’ gue necesitamos lmportar:"-

L = seglin s ha visto insistentemente en esta emergencla — cuya -

B produccmn loeal, en los casos en ‘que sea posible, serd de gradual ;

desarrollo; y el valor no menos considerable de articnlos elabo-:

. rados de consumo directo que el pais no fabrica, asi de los’ quef_.'

- -ya existian al comienzo de la guerra como de los que van sur- .

e -'glendo del asombroso desenvelvimiento de la técmica productwa

i en Ios grandes. paises beligerantes.

. Hay en todo esto otro punto de mnegable mportancla. Cuan-

T mayor sea la proporcién de nuestras divisas que se dedique a

S la ]mpo:rtacmn ‘de ‘esos bienes de capltal o capltales concretos

- recién mencionados, tanto menor serd la necesidad que’ tenga el

. pais de tomar divisas adicionales en préstamo o acudir. a la in-

- versién de caplta]es fordneos para promover el mayor'desen-
.VOIV'.II]JJEI]ID de su economia. Gran parte de las inversiones.

- tranjeras en nuestro pais ha tomado en 1iltima instanc;

.'de 1mportac10n de blenes de capltal El destmar a ést




e ":nacmnal

" afios o emprendan el vigoroso ascenso de otros tiempos: si: se -

. cmnal requiera.

o conmgo esta mayor vmculacmn contmenta]

. cado en un pais cuyas exportaciones estin sujetas a ﬂuctuacmnea

" de divisas ¢omo las que el pais ha conocido ‘podrian en: gran

o de I industria y de la actividad econémica, segfin hoy sucede -
.. por. otras razones. Loa tiempos: de holgura, de. abundancm de

. creciente de nuestras proplas dw:sas mentras Be expande Ia pro-
- duccién local de’ otros articulos, nos permitira lograr los mismos.
L =resul’ueudos con un cons1derable fortalecm:uento de: Ia econonua

4. E$L FUTITRO DE LAS EXPORTACIONES s

. Fn 1a amphtud o el ritmo con que ello. pueda reahzarse
-.influird naturalmente el curse de nuestras exportaciones, segml
contintien en la misma linea estacionaria de los iltimos qumce

" vuelven a abrir libeéralmente. los mercados mundiales para la
produccmn agropecuaria argentina, séa para los mismos produc-; .
- 'tos que antes, sea para otros: productos que la demanda mterna-'

- -'No podrlamos dejar de senalar aqm, por las proyeccmnes
que ello tiene, el desarrollo de nuestro. comercio con paises ve- -
" cinos.y otros paises de este continente con los cuales mantenia-".
. mos antes un intercambio exiguo.: Adquirimos hoy en esos palseé
' clertas materias primas y productos elaborados que antes com- -

~prabamos en ofros, ¥ a la vez les-enviamos' articulos que ellos

~ necesitan esencialmente. El caudal de este intercambio, ya im- . -
. portante, es susceptible de mayor ampliacién, dado el desa_r_ro]lo. R

“ de la. capacidad productiva que se estd operande ‘en algumos de” -
. ellos: y en muestro pais. Se jliétiﬁca, pues, el dedicar sostenida -
~ atencién a este asunto por las ventajas de distinto orden que trae

5 EL PROBLEMA DE | ATENUAR LAS I‘LUCT'UACIONES ECONOMICAS
La mejor uuhzacmn de las dlwsas tiene ademas otro slgm_ﬁ
continuas y muy pronunciadas. De produclrse en el pais la mayor
parte de los articulos elaborados que requiere el consumo y la -
actividad corriente, nuestras mportacmnes en épocas de | penuna .'_
parte limitarse a los materiales esénciales para el funcionamiento. -

- cambio, podrlan aprovecharse para importar los capltale' co" '
'-':..cretos a que BE };uzo referencm y todo aque]lo que por: 1o se



""."Kmdlspensable no pudlera ténerse dei extenor'en tiempos'de esca
- 'sez de divisas.. Hay que aprovechar las ensefianzas deflvada_
_ Ia presente emergencm, tanto en materia de lmportaclone como_

~en lo que toca a las posibilidades que ofrece Ia polmca monetaria
-y financiera para lograr progresivamente que el pals pueda man-
“ tener un ritmo intenso en su actividad economlca con mmm:la-
repercuﬁlon de Ias ﬂuctuacmnes exteriores,

- 6. ES OPonTtmro'PLANTEAR ESTOS PROBLEMAS

Tan de ceroi conciernen estos problemas al Banco Central
'_ 'por su relacién con el balance de pagos, los cambios y el crédito,
" que no ha de juzgarse fuera-de lugar el mencionarlos en esta
- Memoria. Y &i los conceptos anotados no tienen otra virtud | que
plantear desde ahora asuntos de tanta importancia, a los que el
- pais tendrd que hacer frente una vez terminado el conflicto, y
'provocar su discusién, habrin cumphdo sobradamente el £m quef
-permguen. - :
o+ También se ha quemdo en estas paﬂmas expresar la con-_
f:_'wccmn de que si se procede juiciosamente en estos tiempos. de
emergencm y el pais se esfuerza, con actos deliberados de enerzia
. ¥ previsién, en afrontar situaciones que no se resuelven espon- -
- tineamente, s¢ encontrari luego en condiciones tanto més favo-
rables para influir sobre su economia interna y participar enla
_reconstrucclon de la economia internacional con hondo v auten-
- tlco Bentldo de las convemenclas nacmnales. i




n EL BALANCE DE PAGOS v LAS OPERACIONES
. .DE CAMBIO

1 BESUI.TADOS GENERALES
S En 1942 nuestras cuentas mternacmnales han vuelto i ce~
_ rrar con un crecido saldo positivo de m$n, 503 millones @ de
o bldo tanto alos resultados del intercambio comercial como al
: mgreso de fondos provenientes del extran]ero. '

E! balance de pagos en los ﬁlthnos aﬁos =

. wa - | 11142 '
Bubrea ) 0o oamMo Tyt gl
ST : {En millonea da m&n, al Lipo compmdnr ufmul) ) 5
SR ARtive Lol D LTd | e 2,003 | 2114
- Ixportaciones (3) ........ wessereses | 1673 1.439 1.583 < 1899
. Baldo del movimiento de capitales ¥ PR : B TR S
-7 otros fondos del exterior,...... 66’ 79 | 825 -] . 235 s
- Inversiones piblieas ............... : ! B I I T
Tletes y gastos de puerto ......... R a3 36 55 111
B £ ¢ - L 43 41 an. | - 69
U PAslYO L e el | 1704 | L1669 | 1506 | 1.567
Impnrtncmnes e enne e eaaanaa, 1.223 [ 1.272 1.086 | 1083 o
SBervicio dae ln deuda pubhcn. 142 1583 | . 1380 :[ 13
. Gastos pliblicos (incl. armamentos) . . - 80 22 15. | 24
- Bervicios financieros de empresns prx- . . ' S
R vedas ¥ de servicios p\ibhcus ...... 280 . 222 | 287 | 8270
“Saldo Lo el | M0 S By | 497 | sar
- Importaciones netns de oro de particu- : - . R T
o lareR o =86 - 2 B T AT TR
Repatriacién de deude pibliea ..... - 32 - 21 {7=108" -
‘Repatriacién de deudn privada ..... o e = 83
: .Ajuste deudn comercinl y diferencins o ol S e
O varins (1) ceeei i i ii e 185 28 O A e ot
Snldo Beto . .iiiiriieeneiieeens | 159 | - 65 | B0 | 503 o

o (1) C:fnm unrregxdns. ('-1) Glfras pmmiunalaa {7 Vu.lares de Ia mtndmtmn nnmunnl n.rustndus par.:
o dxfﬁmnutns de precios en pigunos pruduutua Inoluye los gestos de embarque para leverlea o valores
- FOB, (4) Rubro residual que proviens del numente o disminuelén de) volor de Ins importaciones im-
pngns, da las* varinciones del eimbio vendido por anticipndo sobre exportnmunas n ren[.lzm: y dn difa-
renmna o errnrna, qua na o8 pusxbla datarmmnr, en las miras dnl unmnrmn extanur :

(1) Pnrn Tos calculon del bnlﬂuce de pngoa ge torman en- cuent& lns Jop
c:ones de ‘enmbio el contado: ¥ ¢ término convertidns a pesos segiin el uPo ‘comp
dor de eambio; de ncuer('fn con In equwulencm dr.-. mSn. 13, SD por libra
mSn. 335 82 pur cmn du]ares. Sl o o



SR El comercm exterlor de]o un superamt de m$n. 636 mlllo- .
nes; ]3 stante superior al de 1941, como consecuencia del anmen: |

. 1o en el valor de las exportaciones. Log ingresos netos por cons -

. empresas privadas y de servicios ptiblicos, que en total msumle-'_'

S -algunos palses para. atender - operaciones en otros, estén estos en_ 2
-~ un'régimen de divisas bloqueadas o de libre dlsposmwn. e

o _r-extermr dié un salde de m$n. 279 millones y el ingreso neto.de i

._-.:_'_-'mentes de fletes” alcanzan por primera vez una ‘cifra de’ gran -
magmtud que en buena parte corresponde a la Flota Mercante

% :_vorables

cepto de movimiento de capitales y otras remesas diversas, fletes y. = .
* ‘gastos de vapores sumaron m$n. 415 millones. Estos excedentes = -
. permitieron atender con holgura los requerimientos de dnusas::._:

“para el pago de los servicios finaneieros que el pais debe ' reali- -
“'gar en el exterior: denda pubhca, gastos oficiales, remesas de -

- ron m$n. 504 millones o sea alrededor de un 20% més que en’
' 1941. Se aplicaron también m$n. 135 millones a la repatnaclon'.'- o
. de valores piiblicos y privados, y el resto fué a acrecentar Ias te- -
. nencias de oro y divisas del pais, seglm Be exphco en Ia secclon'-_-_-: :
L segunda del pnmer capltulo. Sy

2 LAS OPERACIONI‘.S SEGUN I.A DISPONIBILIDA]J DE, LAS DWISAS

o TLas cifras comentadas aharcan el con]unto de nuestras cuen-.__'

tas mternamonales, en las que, como es sabldo, ex:lsten compartl-:_
" mientos estancos. Buena parte de las operaciones de’ camblo 86
- realiza, en efecto, por intermedio de cuentas de compensaclon 0
en divisas blogueadas y no es posible utilizar los excedentes que. i
~'se acumulan a nuestro favor en el desarrollo de los negocios con -

. . Interesa por ello discriminar eémo estuvo constituido el sal e
do que han arrojado en 1942 nuestras euentas mternaclonales.
‘En el sector de las divisas de libre disposicién el comercio .

“capitales y otros fondos del exterior aleanzé a mn. 347 mﬂ]ones,_
o sea, en total, un excedente de m¥n. 626 millones. Este: exce~.
. “dente permitié cubrir los rubros pasivos del ]Jalance de]ando u.n{ '
' _'superamt de m$n. 340 millones. : SR
' Entre los ingresos netos de fondos del extermr, los prove--.'_ L

. del Estado, CciLyos resultados fmanmeros han 51do sumamente fa

R (2} Lna reseryas’ 'y uhllﬂn&es u(mmuludus por ]n I'Ioln Mercuute ﬂel Bl
o repreaentan cercn de: la mltud del valor de udqumcmn de loa huques quie ln_cons-



Los mgresos en concepto de ﬂetes representan una ineor-

poracmn definitiva de fondos al pais. No- sucede lo mismo con

- los excedentes del movimiento de capitales y demis remesas del
exterior, en la- medida en que se trata de fondos de’ mversmn

' 'tranmtona. No es pomble decn: cuinto ha representado este tlpo

El balnnce de pagos en 1942 en divisas hbrea y de compensaciﬁn (1)

Divmu Divians de compensuoifin. T tnl )
. R'u b rom’ .. - g? hb{n I io | : s ger?eral '
trem s | e | pvat | upan | 8
L e - fEn mﬂlonealdu mén, al tipo compradar ofieinl) -
Aétivb..'.'_.."..'.-..;.'.'..;...'......... 1.236 | 749 - 102 23 | 2.114 -
Exportaciones () ... ........... 889 6881 102 | 20 | I'e99-
SBaldo. del movimiento de capltales ¥y . : IR AT NN
o otros fondos del extarior ....... 235 : : Cl 235
Fletes y gnstos de'puerto .......... | & | 25 ) IRERIUIEY R B § o
L EVARDE Lol 26 36 : 3| 69
O PREINO i e S 87| os02 | 162|240 | 1567
“00U - Importaciones ...... cerarey 810 | (%) 270 | (=) 162 14 11,0683 -
G0 Bervicio de ln denda publlcn. N 02 | 59 2 183
- Qastos piblicos (inel. armumentns) 21 3 o 24
Servmlos financieros de empresas pri- S R IR AR R
~.: vadas y de servicios pﬁbhccs ceef M8 170 | 8|87
Saldo ... iieiee e | 865 | 207 0| o1 | 547"
Impnrtacmnea netas de oro de par- . ) BT PR
ticulares ...l = 4] RN R S
- Repatriacién de deuds poblics .... | ~ 48| — 83 |-~ [-=g2 | 103"
. Repatriseidn de deudn privada ..., | - -8 . RRTRE T I
" Conyersién & divisas de llbre dispo-| T EURTIE b i
coeieldnL L sl e o= B 8
_ A]uste deuda eomercw.l ¥ djferencms_ o R I
s vnrms O R (- 11 45 91 "4 _
' Saldo_n_eto'.._....;......'.'..'..'..'... 340 | 27| - 431 v | 503
S R ] Cifrns provﬁinnn[na (*) Incluye importes exlguon corrrspondinmcs n otros palnea con low-

ounles exisie un régimen de quentas de compensaeifin, (73 Volores de Jo estndistien nncionn! ajuntn-.
dos par diferencing de precios en nlgunos productes. Incluve fox ppatos de embarque pora Yevarlos o
- valorea FOB {4} Se ngregnn Ins importoelones de combustibles Mquidos nriginarios de ol ros pulses que ;.
el"Inperio Britinioo, que se pagnran con fibras bloguesdas. (8) Valor FOB de las uxportaciones de
Brasil o-1a Argenting, segilin los (érminos del Convenio. (") Rubro residusl que proviene de) aumento.
- a disminueitn del valor de lns importaciones impagos, de las variaciones del enmbio vendido por anti-
‘ gipado sobre exporinciunes n renlizar y du diferenvias o errores, que no es pouible dm.erminar. en, Iua
ulfm.a dal unmnrnlo exmnnr

'- de fondos en los i mgresos netos hahldos en 1942 en parte por la.
‘naturaleza de esas inversiones y en parte porque las informa-
_"clones qile se poseen sobre el movimiénto de capitales en estez'jf
- sector-de Titestras cuentas internacionales son insuficientes: para.
~ determinar su fndole v destino. Con el objeto de salvar - en lo
. poalble la deficiencia, el Banco Central ha efectuado una_en
- 'cnesta sobre los cap1tales extran]eros mverndos en’ el pals,
resultados se estan analmando. Asltmsmo recoge'




_-'mente otra mformacmnes vmculadaa con tal problema, Se es-_'ﬁf :
pera que ‘ello’ =’perm1tlra en lo. futuro dar una mformacmn mas L
G prcclsa sobre esta parte de: nitestro balance. de pagos. " -0

En las. cuentas de compensacién tuvimos un’ excedente de._'
- m$n. 207 millones con el Imperio Britinico ¥ un saldo negativo . -
':5de m$n. 43 m1]lones con Braall Mas adelante se hara referencm-__-_'z_

R PBISEB y con Espana.

: - 3. DESAI{ROLLO‘DE_L"COMERCIO E}{'I‘EI{IOR' RPN

_ Como 5e acaba de senalar, el mtercam]no comerclal aITO]DZ R

_ en 1942 un saldo a favor de la Argentina superior én cerca de”

m$n. 200 millones al de 1941, debido excluswamente al au.mento: St

" del valor de las exportacmnes, pues el valor de las importaciones <

i se manmvo easi: sin variacién. Ello' ocurrm a pesar de. haber. de- =~

R creculo notablemente el volumen de unas y otras.‘ por la esca-_;' RRES

' sez de bodegas y las restricciones gite estahlecleron ciertos paises *
7 con’los cuiales nuiestro intercambio es mis activo, El precio medio

" por tonelada de los articulos que compramos y vendemos: expe-'-'-'_

*» rimenté. asi un ascenso de aproximadamente 40%. Dos:son los .

. factores que provocaron ese aumento: el alza de los precios.ylas

- ‘modificaciones en la composicién del intercambio. El alza de los

‘ ."'-"precms fué el factor determinante del aumento del valor: medlo.-f_' '

.~ en las importaciones, donde se produjeron- reducciones i 1mpur-. S

. tantes de volumen en sélo contados articulos de poco. valor umi- ..

* tario (comhus’ubles y hierro), mientras que no se alterd funda-'. o

" mentalmente el volumen y la composicién de los rubros Testantes. ..

o En 1as exportaciones, en camblo, donde también mﬂuyu, aunque

. en menor medida, al aumento de las cotizaciones, se. produ]o,'_ S

S ademss de un ascenso en el volumen de nuestros: envios de carne :

oal Inlperlo Briténico va Estados Unidos, una importante modl- .

- ficacién en la composicién de los embarques. Ocupan ahora una -

o :f:_proporcmn importante del valor de nuestras exportaciones: cmr-“"

“ ' tos. articilos manufacturados que hasta fecha reciente no se ex-

o portahan ¥ que son en general de un valor unitario mucho mayor

o que: el de Ios productos c_[ue tradmmnalmente emuabamos al ex-

(3) 94{5 ono toneludns lns exportnuones vy 1. 960 U()l] tonelnélas lna imp
t]eclr 15% y 30%, respecuvamente, en relm:mn a lns de; 1941 »-



Pero no soIo en el volumen y el valor de nuestro comercm.
'{ exterlor ‘produjo modificaciones la situacién creada por el con:
" flicto bélico. También en la distribucién por paises han ocurri- -
do alteraciones aprecmhles, segtin- puede verse en el s1gu.1ente:5.
' cuadm' ' SRR

Gomerclo extenor m-gentino por prmcumles palses

(En mzllanea ‘de m&‘n al hpa compmdar ofmal}

R P ' -t Domts : - R :
v Perlados. éf.‘ftﬁ';?:n %ﬁf;?&’; Brasil | e[ Suesin | fufis | gonorst
st . . . B cnnos - : : I P
ey : : . o . Exportaci6n (1) BRI ST
: Pr'omédib 1837/1839 | 577 |. 221 86. | 627 30 ‘| 781 |:L7BT -
BN 121 3 O 553 562 83 138 16 181 1.533:
: _1942 (=) | ess | oso2 | 02 | 218 |7 | 116 | L899
o S : Impnrtacién_'. PR
Promedm 1937[1939 a7t 284 i1 90 27 54| 14077
TR ! 3 RSV Veeenban . 314 370 123 169 22. 88| 1.D86. & -
1 @00 2ee | 329 | 1eo | 142 | B | 60| Loe6 -

LM Vnlores de Io catzdfation nncional ajustados por diferancms da precios en algunoa prur.luut.us; L
Inu[uya lon gnatus de emhnrque para llevorlos a vn.lnres OB, (9) Cifras pmmlonulca.

3 “En 1942 el va]or de los embarques al exterior alcanzo una
E clfra similar a la de pre-guerra, no ohstante que el volumen fi-
sico es inferior en un 25% aproximadamente. Entre 1939y 1942 R
' se duphco el valor de nuestras ventas a Estados Umdos — que
L representan actualmente 30% del total —, a los paises sudamen—- o
.. canos y a Suecia, con lo que se compenso casi totalmente la re- |
+ duccién: que se produjo en el mismo perfodo en los: embarques_:_
ala L'u.ropa continental. En nuestras exportaciones al Imperio
. Briténico el ascenso es bastante mas reducido. Ello no obstante,

~ ese pais participé en 1942 con el 40% en nuestras ventas al exte- -
' rior. Gran parte del aumento que se produce en las ventas corres- .
. ponde, en'el caso de Estados Unidos, a los articulos tradmmnales oy
. de nmitesira exportacidn — earnes, cueros, productos lecheros y e
. curtientes.—, y en el caso de Suecia, a trigo, lana, grasas ¥ aceites.
~ Porlo contrarm, el ascenso que se produce en los paises sudame-
__"_mcanos proviene en su mayor parte de los articulos. ela]mrados-_
* por nuestra industria: tejidos, productos medlcmales, acelte :
e muchos otros de menor importancia. .. - i
= . El comportamiento de las mportaclones es’ dlsunto 5]
"comparacwn se efectia con el penodo de pre-guerra, se not qjue




: amhlo, demuestran aumentos, que’ estin muy lejos de com=-

' 'pensar aquellos descensos, las compras a Suecm, a Estados’ Uni-- -
dos 'y a los demds palses americanos. El ascenso en laa u:upor-_.

tacmnes provementes de estos paises se debe en gran parte a

; _art:culos que antes no les comprabamos: carbén, productos qui-
~*’micos, caucho, hilados, maderas, cobre y otros de menor unpor-“'
: tancm.. : DR :

4 CONVEN]O DE PAGOS CON GRAN BRETANA

: Las notorlas dlflcultades con. que u-opleza Gran Bretana_"f“i
para segmr mantemendo sus envios a la Argentina han ongmado'
. en 1942 una nueva eoniraccién en el valor' de nuiestras zmporta-'-
* ciones de ese origen, que alcanzaron apenas'a un 70% de lo que -
- fueron en 1940. Si se tiene presente que, los valores se. hallan -
" afectados. por 1a elevacxon de los: precios; se. advertird en qué
medida se han contraido ‘muestras compraa en’ el Remo Umdo_'”’ g

s en termmos de volumen fISICO. N

Dl balﬂnce de pagos con el Imperio Briténico en los ﬁltimos aﬁos
Rubroas N 1040 S 1941 l 1042 ()

o PR : . {£n mdlnneadnmannl!:pacamprndwurmau
.-Activo R A SR A B veof . B4 - 613 oi 749:
"_Dxpormmones R T 111 B ._553_... L '
- Flates y gostos de puerto - .....0.., Y] 16
__’Vnrms T I O T C 44

_-Pasivo...........'.'-... . e ' PR B T
* Importaciones (7) - PPN R 330 -
i Bervicio. de la deudn’ pﬁbhca h'g gustus DR D o
3 ut'wm]es.......................... coo a2
Servicios fi inancieros de empresas priva-° T
das_y de EEI‘VIGIOE pﬁbhcos Cerenaay

: Rapu.tnnmﬁn ‘de deuda pﬁbhca i

Reputmncldn de deuda privada .......]. "
A_]uste deudﬂ. cnmercml CY: dtferencms

':'(1) Glfmn pruvisiunn!ea. (3) Vn[nraa de. Iu uatndiatmn nnuinnnl ajuatndos pnr diferenmns du pmuma .'

) . en’algunos, proditotos: Inoluye lod gustos de embarque parn llevaros o valorps FOB: (5) No sé poaeen”
‘v oifrng diddriminadasy figuran: incluldes en el rubro Varios:© (4) Hosta junio de 1040, purte! de. eatay .

: tranaferencins se efectiinbin’ por el mérondo libre, fuern de o ouents especinl. (8) Bé'ngregan lus im-;
I porthgiones de dombustibles ltquidua unginunus dn ot’.rua pnlsca qua el Imperm anAmuu qua 88 pA~
garon an hbrrm bloguieadas,” :




" anteriores

en mas de 20% con respecto a lo que fué en los afios inmediatos -
8 res ¢, se origing un excedente de mas de m¥n. 400 mi-
. llones en el intercambio con el Imperio Britdnico, doble del .
- que se Tegisird en los afios 1940 y 1941. El saldo cubrié con ex- -

_ Por otro lado, como a favor de un aumento de los precms y%-__ S
: del volumen en los renglones hoy mds importantes — carnes,. cue- = .
‘ros, ete. — el valor de nuestras exportaciones a ese pais aumenté. -

.. ceso los rubros pasivos corrientes de nuestro balance de pagos = .

~ con dicho pafs — no obstante el incremento experimentado. en -
- las. repatrlacmnes de capital pnvado y en los servicios flnan(:leroa_

- de las empresas privadas y de servicios piblicos —, y el rema- R

‘ nente, m$n. 207 millones, vino a agregarse a nuestra ya nnpor- L
: tante tenencia en libras bloqueadas, o
“Debido a que, por el momento, no existe pusxblhdad de

w0 _conv.artu- esas libras en divisas de libre disposicién, la vinica for- .~
- ma de utilizarlas consiste en repatnar deuda pubhca o privada,

= seglin se explicé en la seccién segunda del primer capitulo, al \

" comentar este problema. Con ese propdsito, al realizarse las con-

" versiones ge han adquirido con libras bloqueadas cédulas y ti- .
s _:-_tulos-nacionales que estaban en poder de tenedores residentes em- . -
el Imperio Britanico por valor de m$n, 35 millones.* Asimismo " -

convemo la que dlspuso que el excedente que arro;ara el in-.

se compraron en Londres titulos argentinos emitidos en. libras

-~ por valor de m$n. 31 millones y se llamé a rescate el saldo do
oo m$nid millones del empréstito Trasandino y el de m$n. 3 m:l]]o-_'
. nes del de la Provincia de Corrientes, También se repatriaron ae- -

ciones y obhgacmnes de empresas prlvadas por valor de m$n. 32_:"

mﬂlones. i
-

. 5. CONVENIO DE PAGOS CON BRASIL,

Como se recordara, las negocmcmnes term:madas en. 1941.

. con Brasil abarcaron dos aspectos: el estimulo al mtercambmi' L
‘comercial v el régimen de pagos. El convenio de pagos puesto:

~“en vigor a mediados de 1941, tuvo por objeto facilitar la solu-
cién del problema que planteaba la existencia de un exceso sis-

. temético de nuestras exportacwnes al' Brasil con respecto a lag -

o lmportaclones de ese origen.’ Fué cliusula prmclpal de’ éhcho:_'

) (4) Ese numento Be debe, parmulmente, al crecmuentu de Ias exp
. Sml Afnca, nna pnrte dc las cnules Be reexporta. el




‘compras. por' el pais. ‘acreedor. - . = S
_En las condiciones en que por entonces se: desenvolwa ‘el
mtercambm, correspundla a nuestro pais realizar el esfuerzo pa-:

Ta aumentar sus importaciones de Brasil. Asi'lo luzo, otorgando .

una cuota. muy amplia para tejidos de algodén Y tratando de __
: _eati.mular las" adquisiciones . de madera, hierro; caucho v otros
. productos de ese pafs. Pero el desplazam‘lento de mercados- pro-. -

g vocado por la guerra y el alza de los precios dé casi todos los

~"articulos que adquiriamos en el Brasil invirtieron la~ situacion

: j._'que existia en el momente de ponerse en vigencia. el convenio 'y, S
A rafz de. e].Io se acumularon 1mportantes sa]dos a :favor de: la;-_;_-- :
hp "nﬂclon vecipa. . - . . SR, :

- Un breve anahms de nuestro mternambm con Brasﬂ perm1te. :

L advertu: como se: ha modlfmado su estructura. .

Iutercambio con Braail

grrees R T S SIS ED R I rEn rmHnnus de mam ‘al !lpa uumpradnr o_r uI)

-.'Exp'n'rtﬂcidnes al Brasil (%) ...........| 75,9 . B34 R

vt Trigo y harina de tngo R I 1t '
Frutes freseaa. R K
- Linnas AR E RPNt ST 1B
Cemento. ............covvvvenvead| :
Va.rms....‘....' : ; R 5 B

: .': f'Importnciones del Brasil (% ......... 67,5

- Tejidos e hilados de a.]godén e 8,7

- Maderag . e 12,3
- QCafs ... . . 8,8
Otrus productos e sof o 86,7

.'Saldo B

L (') lems pmviamnu.laa. ) anures I‘OB mu!uyc gaatus da emhm'que no unnuidnmdua pur ln. euf:a-
dlatmn nncional.. (3) Estns cifras no unnuuerdnn con Iag que se don en el cundro de- balunoe da- pogos

. debide o qua en ls cuents del sonvenin se compul.n aﬁln el vn.lnr OB da lna upnrtaclones hnmil&ilna :
ala Argnntmn. s . ] ; S

EL on51derable crecnmento que muestra el Valor de las o
‘portaciones. brasilefias en la Argentina proviene, prmclpnhnente,"_ b
de un aumento’ general - y, pronunciado de los precios 'y de un
mﬁyor volumen de diversos articulos. Entre ellos §e destacan Tos
'l&]ldﬂﬂ de algodén, para’ cuya impertacién se otorgaron auton-"'
zaciones en ‘exceso de: las cantidades fijadas ‘en el convemo,

de compensar 1a c'hsmmucmn de los envms de otras




: denmas‘ crecieron ademas las compras de hl]ados de algodon,_
maderas ¥ diversos productos ‘de menor importancia. Las impor-" - "
© taciones pasaron asi de m$n. 68 millones en 1940° a m$n. 190
:-'-:.__'mﬂlones en 1942, en tanto que nuestras exportaclones s6lo cre<
.:01er0n de m$n. 76 mﬂlones en 1940 a. m$n. 102 mﬂlones em:
1942, En éstas se nota también cierta dlverslﬁcacmn han: au-~
mentado gensiblemente los embarques de lana, cemento, frutas_____._
o frescas y dlversos arttculos industriales.. o
o - En el pnmer afio de aplicacién, hasta julio de 19492 la cuen- '; :
'ta de pagos dié un saldo a favor del Brasil de m$n. 63 millones .
'y en:los seis meses signientes m$n. 22 millones, o sea m$n. 85 ©
~millones desde que se inicié la aphcacmn del acuerdo hasta el
. 31 de diciembre de 1942, De ese importe se ha pagado el equi- =
-..valente de m$n. 8.4 millones en ddlares de libre dlsponlbmdad_
" o sea 1a parte del saldo que, de acuerdo con el convemo, de]Je":'
_transfem:se anualmente en divisas de libre disposicién. R
o Es ohjeto de especial consideracién en estos momentos Ia for- B
"ma de liquidar estos saldos a fin de resolver problemas— creados &
" 'por la situacién actual de emergencia — que son comunes a am- - -
. bos paises. ‘Entre tanto, con el propésito de facilitar la adquisi- -
- ¢ién en Brasil de algunos articulos de vital interés para nuestro
~ pais (magquinaria, hierro, etc.), el Banco Central ha concedido
- dolares de libre disposicién para su pago, con cardcter. excep-?. SRR
- cional, cuando ello podm facilitar Ia obtencmn del permlso de' i
exportacmn en aquel pals. e : : Pt

6. CONVENIO CON ESPANA

. En el afio 1942, con la Hegada de la misién comercial en- .
. viada para este fin, las autoridades argentinas y espafiolas con~ -
.. gideraron en su con]unto la situacién del intercambio entre am- : <
- bos paises con miras a facilitar a Espafia la prosecucion de sus -
i compras en la Argentina de articulos que le son esenciales y- de .
‘asegurar, a la vez que un régimen adecuado de pagos, Ia- obten: -
'cmn de articulos que son para nosotros de marcada importancia,
“:7:" - Por entonces, y como resultado de convenios: formalizados
f--con ‘anterioridad a la firma del nuevo acuerdo, Espaiia adendaba
‘ala Argentma mfn. 83 millones. En esa suma estaban incluidos
“m$n. 29 m]]lones provementes de 1a venta de’ tngo ¥ carne con-
vemda en abnl de 1941 cuya amorhzacmn, a cargo de la Comp_




. se concedié a Espafia un crédito adicional por aprommadamenter-. :

.':":ma Argenhna de Electrlcldad debe efectuarse en cuotas anualea
e -"‘delmos m$n.8mﬂlones. ' G R SN O S
S Con. ‘excepcién de esta deuda, que por tener iin regimen de"_ -
'amornzacmn ya establecido fué excluida de las mnegociaciones, .
~‘todas las' demds se refundieron en una cuenta dinica. Ademds,

m$n 100 millones . De acuerdo con el convenio, Ia amortiza-

" cién del crédito se efectua en cuotas semestirales de m$n. 10 mi-
- Ilones, sin contar los intereses. En la cuenta de pagos abierta en .
‘el Banco Central se acredita a Espaiia el valor de los: productos '
“que nos envia ‘” y el de las remesas familiares y transferencias .
financieras a favor de ese pafs, y se: le debita, mientras haya
- fondos, el valor de los productos, no incluidos en el erédito adi~ ..
" cional, que ella nos compra y el monto de las remesas financieras
“de Espafia a la- Argentina. Si el saldo de la cienta al finalizar
el semestre no alcanza a la cuota’ £1]ada, el Gobierno espaiiol de-
be obtener, por negociacién de lelBﬂS o en otra :Eorma, los pesos_l“
necesarms para mtegrarla. ; : AT
7. .Ya se ha exportado una parte del tngo mclmdo en Ia nego
_' ciacién y al finalizar el afio 194‘7 la sltuacmn de con]unto era g
' 'Ia slgu.lente. _ : = : : TR

Clifran unrnnmn.r]ua L
en nullonea de mSn.

: .'Dcudna por'k:'onv_:q:hius ORETIOreE ' istivaiinvines - i3 Siio
- Mis: parte utilizada del erédite adiefonnl ....... = o 85 po i

. Menos: importaciones de productos espfioles y cuo-; ORI
- ta abonada por Ia CADE el 31/12/42 ...... heee 1B
_ Saldo deudor al 31/12/42 ............ PP 95l

Del credlto admlonal q’uedaban pues por utlllzar u;nos m$n._ o
15 millones, Conviene a este respecto seiialar que el convenio
.- incluye una clausula por la eual pueden suspenderse Tas expor- -
' taciones de trigo en el caso de que los envios de matemal slde— S
o rurglco espanol no mgan el ritmo esupulado. o

7 om:mconns DE CAMBIO

i szos de cambio. A raiz de la ; supresién de las ulumas Tes-
'_,tnccmnes de czunbm que’ afecta]:an a un redumdlsuno numero

L(5). Eqmvn]ente de 1 millén de toneladaa de tngo 3.000 tune]ndns de ln-f
. buco. {6} Entre los compromisos que nsumié Espofia se hn inelida’ ‘expresamente:
‘la’entrega de 30.000 toneladas de materin] siderirgico, 1o constritecidn - de dos buques:
- mereantes’ y uno, de guerra y los fletes por el transporte de: cormbustibles’ hquldos_
Jen buques espafioles con deshno & nneslm pms, cuyu mpurta semru tnmluc : !
umoruznr ln ﬂeu&u. G i e RS




__de artlculos no esenclales, ]as mportacmnes se reahzan hoy sm i
‘ trabas’ de ‘cambio por los distintos mercados, en Ia siguiente pro-
e __porcmn ‘segiin las cifras del afio 1942: sobre la base de m$n. 15
o por ¥, 55%, de m$n. 17 por £, 37%; por intermedio de la Cor- - =
poraclon para’ la Promocmn del I_utercamhlo, 6%, y por hclta-
__clones, 2%. : e
o BE reglmen de. hcltacmnes de cambm ha perdldo toda 1m- B
purtancla y en Ia- practma el tipo de cambio respective ha’ per-
. manecido sin variaciones. Tampoco han ﬂuctuado durante el ano I
: Ios demds tipos del mercado oficial: e R
-El mercado ll]Jre se desenvolvié en: eondmlones sum]area a.j" RN
"Iﬂs del aiio anterior. No obstante el considerable superdvit arro-- -~ "
~ - jado por este mercado, el Banco Central no tuvo necesidad de. - = . .
R '_mtervemr para absorber los excedentes, pues muchas firmas que.
. podian adquirir divisas en el mercado oficial prefirieron hacerlo =
. en el libre, para beneficiarse con tipos més favorables. La co-
o tizacién-del délar en el mercado libre oscilé alrededor del tipo
' vendedor oficial de m$n. 422 por 100 délares, habiendo tocado -
27 como puntos exlremos los de m$n. 419 y m$n. 426 los 100 do- L
-._--._1ares_ RO e e e _

Ny Corporacmn pam la Promacmn del Intercambm. Las ope-- S
" raciones de’ cambio efectuadas por esta organizacién arm]aron =
; '-'excedentes adn mayores que en 1941 como puede verse en el -
-._"cuadro. S T . L
. . Compras ¥ ventas de cambio por intermedm de Ia ._ B
-. Corporacién para la Promocién del Intercambio .
. {En millones dé m$n al tipo comprader aficial) - '

Ruhroa o141 . b 104
Gémpras PO L 148 S 259 _
Ventas .....c.ovvens P a2 Lo a2

s Saldo 113 - o220

H

Las dlhcultades ongmadas por Ia situacién actual— eacasez_: L
- "de medios de transporte y control de las importaciones en mu- -
" chos paises consumidores — han sido obstéculo para el cumph-:
. "miento’ de los fines para los cuales fué creada. Por eso la Cor-
' "'poracién ha' coneentrado ahora su esfuerzo en la reahzacmn; e.
“estudios sobre las pos1h1hdades de mievos mercados y en inv
. tigaciones de caracter industrial, todu ello con wsta a las activi-
dades a desarrollar en el futuro. S :




R Arreglo ‘con” el Banco d’e Ia Republzca del Pamguay En
- virtud del arreglo con el Banco de la Repiblica. del Paraguay,

. de’ cuyos. detalles se.informé en 1a- Memoria correspondiente. a_
1940, el Banco Central adquiri6, durante 1942, libras, esterlinas
'-".-';'correspondlentes a - exportaciones de productosmparaguayos al:
_.> Reino Unido por un equivalente de m$n. 20,2 millones, de- los.
.27 cnales m$n: 13,2 millones se compraron a exportadores v m$ -7
. millones'al Banco de la Repiiblica del Paraguay: .
© . Con el objeto de llévar un mejor control, desde el 18 de dl-

. ciembre de 1942 la compra de estas libras sdlo. puede reahzarse_' :
e 'mec'hante la automzncmn prewa del Banco Central -

- Arreglos con bancos centrales de naciones neutmles de Eu--
" ropa. En: épocas normales el Banco Central adquiria, mediante
_'__:'Dperaclones de arbitraje. que: realizaba prmclpalmente en las

.. plazas de Londres y Nueva York, las divisas necesarias para efec-
" tuar los pagos en cualqmer moneda de libre transferencla. Como .
R .:_.resultado dela guerra ya o pudieron llevarse a: cabo €508, arbl-'.

~trajes y fué necesario buscar un procedimiento’ que 10s- penm—

. tiera efectuar sin dificultad los pagos en las monedas de los pafses
.. europeos con los cuales atfin es posible maritener’ mtercambm

- comercial. A tal efecto se hicieron arreglos con los bancos cen- . .
_i tr:ales de sza, Port‘ugal y Suecla. : S

R Operacwnes de oro. En- cumphnnento de dlsposwmnes 'de -
R - 11 Carta Orgénica, que establece la proporcién mixima de divi- °

' sas que el Banco Central podri tener sin transformarlas en me-

" tilico, el Banco ha convertido a ore la mayer cantldad posx])le"’
"del incremento operado en las existencias de divisas.: . -

: Las adquisiciones més importantes se efectuaron eén Eatados B

. Umdos., y como resultado de ello las existencias de oro en’ Cus-

../ todia a muestra disposicién- en el Banco de la: Reserva, Fede-:
" " ral'de Nueva York aumentaron en 1942 en un eqmvalente deﬁ'.';
"-'-:._m$n 416 millones. i R n
v También se efectuaron compras de oro en el pals, q'ue al—
'canzaron un equivalente de- m$n. 4,6 millones. Si se suman Jas
... compras realizadas en 1942, el total de metélico dlspom.ble, Ane
- cluso el recibido de la'ex Caja de Conversmn, _]lega a un. equi--
TValente de m$n. 1 997 mﬂlones. S L




8 EL CONTI{OL DE LOS I‘ONDOS EXTI{AN.}EROS

TR 'Motwos que provocaran el regmmen de control de las transs
- [erencias al exterior. Poco:después de iniciarse la guerra; segiin’
- ee ha tenido oportunidad de explicar en memorias anteriores, el:
.'pals se vi6 obligado a 1mplantar un sistema de control de Ios mo-:
e 'vnmentos de fondos con'el exterior. - ' X U
2w Fueron dos los ‘objetives fundamentales persegmdos por el
'control €n sus primeros tiempos. Por una parte, impedir un dre- .
" naje de divisas en mhomentos er que el problema derivado de las:
" exportaciones de oro para hacer frente al déficit de las cuentas
. internacionales se agravaba al interrumpirse el intercambio con:
algunos paises europeos. Por otra, evitar “las comphcacmnea que.
‘podrian’ surg;r 'y “resguardar los legitimos. intereses compro-'- '
- metidos”, a raiz de la situacién anormal que se creé a 105 palses
'ocupados o invadidos. - R
1. El sistema de fiscalizacién fue Iuego objeto de sucesivos
I 'a]ustea y adquirié cardcter mis general en septiembre de 1941
- al'resolverse considerar todas las cuentas que los bancos del pais
. mantenian en sus corresponsales del continente europeo, China: -
~y Japén, como cuentas de compensacién, y hacerse extensivas-asi:
‘a todas ellas las medidas de control.. -
. 'En el mismo mes citado, un deereto del Poder E]ecunvo
- se propone evitar que la plaza de Buenos Aires pueda utilizarse-
como intermediaria en operaciones entre otros paises sin auto- -
' rizacién del Banco Central, porque ello podria acarrear innece-:
- gariag comphcaclonea para el pafs, sin que la reallzacmn de esas:
operaclones le aportara ventaja alguna. ' : e
G La experiencia recogida y la extensién del conﬂlcto pro-
duclda con la entrada de Estados Unidos en la guerra han traldo
' en 1942 nucvas e importantes modificaciones. Se ha hecho un-
o reordenmen’co total de las disposiciones adoptadas en el trans- S
7 curso de los afios anteriores con fines de mayor clandad v efica-
e cia. Y se han ajustado las normas vigentes a 12 nueva ﬁnahdad
“que ‘sefialan los decretos del Poder E]ecutwo de enero 'y junio’ -
.+ de1942:la de evitar toda transaccién que “en cualquier forma
* . pueda’lesionar o resulte inconveniente para nuestros interese
e los de 1a solidaridad o seguridad contmental“ R
e La tarea’ de flscahzacmn, necesariamente’ molesta y co
cada, se ha facilitado en cierta medida por haberze. ‘dispuesto
3_ como norma general que las operacmnes que 10 8¢ ‘vineulen con:




_?pueden Tealizarse otras operacmnes en moneda extran]era que

R contmente americano.:

o lletes de dolares.

_'_.'._vmculadas, por sus actividades, a paises ne americanos. Estas’
" nuevas medidas estin destmadaa a evitar “la- -aceién’ perturba-'

o '. sm trabas y en un todo de acuerdo con las mstltucmnes

= ;':lmportacmnes 0 exportacmnes deben reahzarse por las cuentas
e 5pt_a_sos. Han quedado asi totalmente suspendldas Ias. transfe:
rencias en divisas libres con naciones que mo’ forman ‘parte del
'?:.contmente., y, fuera del caso de Suiza, Suecia 1 ¥ Portugal ‘no -

128 previstas en los convenios de compensacién vigentes *” salvo: .
- ‘casos excepcionales, plenamente ]ustlflcados, que reqmeren Ia:: .
' auterizacién expresa del Banco Central: '
o, Estas excepclones para Suiza, Suecia y Porrun'al se exph e
- can por tratarse de paises neutrales con los cuales se SIgue man- .
“ teniendo una corriente comercial regular y porque sus monedas._ L
contindan incluidas en’ el grupo de las divisas libres; por ofra
_parte, no afectan en esencia el sistema; pues las operaciones: de
eambio deben realizarse en la moneda de cada uno de esos pai-
' ses’ (¥ no en otra divisa libre), sujetas al control necesario para:
_@Begurar que en ninguna cn'cm]stancla puedan efectuarse, atra-
" vés de ellas;’ transferenclaa a otras nacmnes sﬁuadas fuera del.f_.

7 Con el objeto de: controlar me]or el sistéma y de Blmpllfl_-' o
e carlo en todo lo posible, el Banco.Central ha sido. autorizado
‘a requerir declaraciones juradas para establecer la mdole de
_cualquier transaccién; a solicitar la transferencia & los bancos;
de cuentas de. titulares en el exterior que otras firmas de plaza-ﬁ i
* ‘tengan abiertas en sus hbros, a exigir se declaren los: titulos- Yol
. valores que ingresan al pafs, y se obtenga permlso para negociar-
los o volverlos a exportar. En virtud de estas mismas facu_ltades
“se han establecido }mutacmnes en la negomacmn en plaza de b1- '

. La fwcalzzacwn de los movimientos mternos. Par hacar.__":-
' -'mas efectivo el control de las transferencias al exterior,: los de-
~ cretos de enero de 1942 d1spusleron extender la ﬁscahzacmn a
los. movimientos internos de fondos:de las . empresas 0 ﬁ.rmas:_

"'dora de factores exirafios” a fin de que las firmas o empresas.
: '_establecldas en el pais, especlalmente las- manE]adas por extran--
. ]eros o. desde el extranjero, puedan desarrollar sus actividade

S (7) Su]o Ios ‘convenios’ con Grnn Brelann y Espnnu preveu la renlxzacmn d
' _opernmnnea ne: vmuu]ndan al mlercambm de mercadenns.; S



_ Al dar cuenta de esas dlsposmlones, el sefior Mlmstro de_
_':Hamenda sefialaba, en el comunicado por el cual dié a conocer
el ob]eto y alcance del nuevo control, que éste’ consistia en’ ob-
“servar si las firmas referidas “se limitan estrictamente a cumplir ..
- SUS legitimos propésitos comerciales dentro del miés absoluto res: -
: .peto a las leyes y disposiciones vigentes y a las instituciones del
- pais™ Agregaba el sefior Ministro . en el mismo comunicado: “Es
= ]usto reconocer cuénto. debe nuestro desarrollo’ econdmico a la
. sana cooperacién de esas actividades. Y és por ello muy lamen-
.. table que algunas firmas o empresas se hayan' desviado de esa "
i _recta tradicién por el juego de factores extrafios e inspiraciones
" ajenas a su fmahdad comercial. Ello ha hecho mdlspensal)le fis~
" calizar siz. movimiento financiero, no s6lo exterior sino mterno,_-
" pues ambos estdn estrechamente vineulados. Las firmas o empre- -
" sas que cumplan lealmente con las disposiciones relativas a mo--
~ vimientos de fondos con el exterior y que se ocupen solamente "
* de sus transacciones legitimas, con exclusion de cualquier’ otro. '
R propomto o finalidad, no tendrin razén alguna para sentirse mo-._
Iestas o afectadas en el ejercicio de esta ﬁscahzacmn

_ En la prictica este control se ha limitado a aquellas fu'mas N
'o empresas en las cuales existian miotivos para suponer que po-
dian haber gravitadoe factores extrafios. Para cumplir con la par-
~te del control que tiene a su cargo, el Banco Central ha requerldo S
- en los ‘casos de dichas firmas'o empresas la presentacmn de una
j'declaracmn jurada que contiene el compromiso de no ejecutar
. 6rdenes del exterior sin previa consulta y de- abstenerse de reas = ..
lizar’ cualqluer operacién que no esté enuuad:ada en sus fmah-f ERRRT|
' dades estrictamente comerciales. : '

_ Cuando el Banco Central, con los elementos de que dlspone,.__ i P
o observa hechos que de acuerdo con las normas establecidas por .~ "
el Poder Ejecutivo deben evitarse o reprimirse, los lleva a cono: .

. cimiento del Ministerio de Hacienda de la Nacién a fin de que .

- se puedan adoptar, por intermedio de las reparticiones respecn-'_
vas, las prowdencms que correspondan. e

sl La Conferencm de Bancos Centrales de Washmgton. De_ﬁ-_;
acuerdo con lo previsto en 1a Recomendacién VI de la. Reunién
S de Cancllleres realizada [ Rio de Janeiro en enero de 1942,
©*" 30 de junio se iniciaron en Washington las dehheraclones de la
I Conferencla de Delegados de Bancos Centralea. i




" esa. Conferencia ocho recomendaciones que tienden a uniformar

o Resuelta por el Poder E]ecutlvo Nacmnal la concurrencm.:;

: del-palé a la Conferencia de: Wasb:mgton, el Banco Central de-_-
" signé delegados ‘que colaboraron en el ‘estudio de los problemas
“relativos al control econdmico y financiero, conforme a ldas ing-' -
-:trucclones impartidas por el Gobierno Nacmnal Se aprobaron en

" ‘el procedimiento a me]antarse en los pafses de este. continente
para fiscalizar todos los movimientos de fondos y valores con na-
ciones situadas fuera del hemisferio occidental. Esas recomenda-‘--'-} :

 ciones vienen a precisar las distintas cuestiones’ comprendldas en -

. Ia: Recomendacién V' de Rio de Janeiro, aprobada: por: la Dele--
‘gacién Argentina, como se hizo pablico oportunamente, con: la-

reserva de que el control de las actividades externas e mternas‘_' :
~*de las firmas o empresas que puedan afectar en una u otra forma
© el bienestar de las reptblicas de este continente o la solidaridad -

o defensa contmental Ee extendera alas fu‘mas 0 empresas mas
) ne]adas o controladas por extran;eros o desde paises. hehgerantesa-

; "que no forman parte del contmente americano. - :




e obtener en el exterior los productos que necesitaba el pafs.

S pleo para gestionar en los organismos pertinentes de ese pais el
- suministro de articulos esenciales, el Poder E]ecutlvo Nacmnalf:'

o respectlvas

.- Nacional, para el otorgamiento de los cerﬁhcadoa de necesidad
" ¢l Barnco Central procede también deé acuerdo con las diréctiva
. trnzadas por el Poder Ejecutivo, mediante resolucmnes conjunta
' de los Mlmstenos de Hacienda y Agricultura. E1 Banco actiia,

1]1 REGIMEN DE ]MPORTACION DE 'AR‘I‘ -
ESENCIALES PI{OVENIENTES DE ESTADOS UNIDO

L 'EL PROCEDIMIENTO- ADIvI[NISTRATI‘VO
1 IMPLA.NTACION DEL C]:RTII'ICADO DE NECES]IJAD o

_ Apenas eliminado el perm:{so de cam]no para mportacmnes
por haber desaparecido los factores que motivaron su 1mpla
tacién, y desarticulada gran parte de’ la corresponihente orga-
nizacién administrativa, las circunstancias llevaron a tener que.
utilizar los elementos restantes de aquel sistema que hablan sido -
transfendos al Banco Cenu'al en ]u]m de 1941, con. ‘el fin de

_ ;aphcar uri nuevo reglmen de permisos, que en este caso mo fné

' impuesto por la escasez de divisas sino per las dificultades paraf-.“

_ - Estos permisos se denominan certificados de necemdad Tan
pronto como el gobierno de Estados Unidos preseribié su em-_ '
- encomendd al Banco Central Ia tarea ‘de otorgarlos a los lmpor-:

tadores. e mdustrlalea que necesnen reahzar las mportaclone

" Asi como los anteriores permisos de camblo Be’ concedla_n
551gmendo las mormas y disposiciones dictadas por el Gobierno

' pues, como ;agente de aphcacmn de talea d.lsposmlonea




e " dose a un reducido niimero de articulos criticos, para los cuales”
el Gobierno de Estados Unidos establecié cuotas de exportacién.” .

' _.f=:f" 2 D]'FICUI.TADES I'.N 1A APLICACION D]:L BEGIM]:N DE CER’I‘IFICADOS:_..'.: :
"l certificado de necealﬂad prescnpto por Tas autondadea'.

'norteamerlcanas — como se ha dicho — para iniciar Tos tramites
tendlentes a obtener licencias de exportacmn, comenzé aplican- - -

... Pero recientemente la prdctica ha aconsejado extender. el regl-:
- men a todas las exportaciones de aquel pais, a fin de lograr una o
" mejor coordinacién entre sus disponibilidades de artieulos ex-" -

o portables, la capacidad de bodegas para el transporte y Ia grada—'f'_' G
cién’ de las necesidades a que esos articulos o materiales corres-:
poden en los distintos paises importadores, Al mismo tlempo el

- Gobierno de Estados Unidos tomné medidas para mejorar el ré-
" gimen administrativo implantado en esta materia, el cual; como = .
es natural tratindose. de un vasto y comple]o mecaniemo de conv .
trol, mo pudo funcionar en los primeros ‘tiempos con la eﬁcacm‘;_

. desea_ble. ‘Asi, buena parte de los certificados de necesidad otor-

- gados por el Banco Central no lograron éxito en el tramite de
- -, licencias de exporiacién. En eambio, muchas licencias de expor-
R _"_tacmn otorgadaa antes de estahlecerse eI reglmell dB Certlflca':.-:"":'

" ‘cuotas de exportacién establecidas por el gohierno norteamerl-""
. cano, resulté después que algunas cuotas se agotaron antes de ha-:

: exportacién que habia fijado al principio. Finalmente, otro fac-

*modo a nuestro pais cantidades apreciables de mercaderlas des-. .
" tinadas a importadores que no habian recibido prewamente cer-
'tlhcados de necesidad. Como esas licencias se imputaron a las__ B

. cerse efectivo el cumplimiento de los certificados emitidos contrn_ :
ellas. Por otra parte, las crecientes necesidades bélicas 1o per- -
‘mitieron a Eatados Unidos cumphr mtegramente las cuotas de-

‘tor que afeetd la eficiencin de los certificades fué la. dificaltad
. para_transportar las mercaderias hasta los puertos del Golfo de -

-..* Méjico, donde se ca:cgan los buques de l1a Flota Mercante del'-';;.- S
Estado.

3 EL NUEVO REGIM'.EN DE PERMISOS DE EXPORTACION
' EN ESTAI)OS UNIDOS '

T El régimen reclentemente establecldo, de acuerdo con el cual' e
e ha comenzado en el afio 1943 a emitir certificados de’ necesidad
. en nuestro pals, se. propone corregu- las deﬁmenclas anotadas.'.. .




. por ese ‘pais. En cuanto al resto de los articulos esenciales que

fin de utilizar racionalmente lus escasas bodegas y dlsulbuya

e provementes de Estados Umdos. - f

S Segun este reglmen, Ia .Tu.nta de Produccmn Behca (Wa
" Production Board) fija las cuotas de exportacién de Estados Uni-
~ dos a las demds repriblicas americanas para los articulos de : apro-
visionamiento critico, después de considerar las distintas necesi- -
* dades que deben satisfacerse y dando preferencia, como és légico,
. a todo lo que esté vinculado con el esfuerzo de guerra. Dichas -
. cuotas no consutuyen un compromiso de exportacién’ por parte_':."'.-.j
de aqllel pais, sino que representan las cantidades que; de acuer- =
do con sus prdgramas de producclon, consulera posﬂJle destmar i
a esas naciones, AL
- La administracién de tales cuotas corre a cargo de'la Junta‘- RN
_ de Guerra Econémica (Board of Economic Warfare), organismo = -
- ante el eual deben presentarse los certificados de necesidad para .. -
- obtener las licencias de exportacion. Estos documentos autorizan,
- en principio, la fabricacién y salida de los productos desde Jos
Estados Unidos; pero deben complementarse posteriormente con. -
los permisos que. otorga la Administracién Maritima de Guerra .
- (War Shipping Administration), para el transporte interno'y == °
- embarque de los materiales, segun el plan de dzatrlbucmn de'. g
- bodegas preparado al efecto. -
Con e¢] propésito de descentrahzar las tareas de la .Tunta de- ST
Guerra Econdmica, el Gobierno-de Estados Unidos ha resuelto..
_establecer en diversos paises americanos, con asiento en sus Em-
' ha]adas, delegaciones de dicha Junta, las cuales vendran en defi-
 nitiva a realizar en el pais de destino de las mercaderias parte =
de las tareas que hasta ahora efectuaba la Junta de Guerra Eco- -
" ‘némica en Washington en lo que concieine al trimite de los cer-
‘tificados que otorguen los orgamsmoa emisores de los PﬂlEBB res-
pectwos. A Rl
. Este regmlen, como se ha exphcado, concierne a los art_mu- T
Ios de aprovisionamiento critico en los Estados Unidos. Para su =
; mpoltaclun en la Argentma, el Banco Central concede certif_lca-i_.-._-__::'
. dos de necesidad deniro de las cuotas de exportacién establecidas

precmamos importar, aun cuando no estin sujetog a cuolas de
eéxportacién por no ser de aprovisionamiento eritico, se ha hecho_

 necesario, que nuestro Gobierno establezea cupos de embarqju ‘a

 también estos cupos. medlante certificados de necesidad: Este
documento ha llegado asi a extenderse a todas Ias mportaclones

Colws




T CI{ITERIO PA_RA EL REPAI{'I‘O DI] LAS CUOTAS

Como Ias cuotas de exportaclon o Ios cupns de embarque
' s0m. em. general inferiores a los requerimientos del pais, no.es .
- 'posible dar a los interesados todas las cantidades que solicitan,
~sino lo que puéda corrésponderles en una distribucién’ equitati-

va. Fl criterio establecido a tal efecto por la resolucién’ conjunta

- de. los Ministerios de Hacienda y Agricultura de la Nacién es |

. 'niendo debidamente en cuenta las existencias en su poder, en’

o tives. Todaa las firmas: que han mportado o. consumido en el

" repartir las cuotas pmporcmn'llmente a lo que cada firma’ ha.
- importado o consumido en un periodo representativo-‘", y te-

forma ial que se ad]udlquen mayores cantidades a las que tienen =~
' menores existencias, Esta’ norms general de distribucidn admite -
" también algunas excepciones para ‘comsiderar casos especiales que
* el Banco Central, a fin de no irrogar perjuicios al comercio por -
_ la demora del tramlte, tiene facultad de.resolver, dando- cuenta . .
~de las decisiones que ha debido tomar a los Ministerios, respec-

- periodo representativo o bésico pueden obtener certificados de .

.. 'veZ que se reparia una cuota, el criterio general que se ha se-
guldo para la distribucién, y publicar los casos especiales ‘que

: -necemdad enel Banco Central, pero el Gobierno de Estados Um
- dos se reserva el derecho de no hacer lugar al tramite respectlvo-"" i
de lmenmas de exportacién de acuerdo con las normas de emer:. .
" gencid que rigen el comercm entre sus nacwnales y los pames- s
extran]eros. : - R i S S

e 5. PUBi.ICE)AD DE' LOS'CERTETCADOS EMthlios R

_ Orgamzada la aphcacmn del 515tema el Banco Central tlene’:" B
el pmpomto de dar 1a mds amplia informaciéa acerca de la for- . .
“-ma en que desempefia sns tareas como agente distribuidor de los

. certificados dé necesidad. Para ello se propone exphcar' cada

se han considerado y Ia némina de las firmas partlclpantea con
- sus: respectlvas cantidades. El Banco Ceniral estima. que la pu-‘ e
L _]Jhcacmn de estas informaciones es de-interés general en un

'.- reglmen de cuotus, o’ sulo a fln de proporcmnar a la opuuon'-_

S () En generul ge }m constderudo como penudo representnuvn cl afio 1940.'_ s
: Pnra ciertos articulos de xmporlucmn reciente o cuyo: consumo ouments: sensible- oo
=" 'mente’ desde In"gnerra, resulté mas adecundo tomir eomo’ base alguno’ 'de’ Ios ﬂos vl
nlt:mua unns D hlen un promedlu de t]us unos dentro ﬁel pcmodo 1940 194‘7 e




o la oportumdad de formular reparos o sugestiones que ayLden a.

- pubhca Ios elementos &e ]ulcm mdlspensables pura apreclar Ia_
. forma en que se cumplen las* disposiciones gubernativas, sino.
también para ofrecer a los interesados y al piblico en general

perfeccmnar el funcmnamlento del sistema.

H EL SUMI[I\'ISTRO DE ARTICULOS ESENCIALES
Y SUS PERSPECTIVAS

) FACTOR'ES QUE £0 CONDICIONAN: .
_ El aprowsmnamlento ]_Jor parte de Estados Umdos de ar- 8
t.mulos mdlspensables para poder. segu_u: manteniendo la acti~ -

. vidad econémica del pais durante el afio 1943, depende princi- -

o pa]mente de las cantidades que los orgamsmos respectivos dé ese

pals nos suministren dentro de su régimen de control de exporta-
ciones que acaba de exphcarse ydela utlhzacmn racmnal de las_’.-
escasas bodegas disponibles. :
- En los estudios en que colaboré. el Banco Central a fm de
'lograr una mejor utilizacién' de*las bodegas disponibles b esta-:’*'_-'-":'..
blecer el plan para el otorgamiento de los certificados de mecesi- -
dad, de acuerdo con las cuotas de exportacién o los ‘cupos de =
embarque mencionados en otro higar, se llegé a la conclusién’ de'_'_-'fi_'
~ que los bugues de 1a Flota Mercante del Estado’ a]canzarmn para -
traer al pais una cantidad de materias esenciales que; junto com
los embarques britinicos y de otros’ origenes, las existencias’ ac- . T
tnales v la produccién nacional, permitirian mantener el movi-= '
- miento de los sectores més importantes de la industria durante:
' 1943.-Esto, no obstante que las bodegas que la Flota Mercante_ﬁ_
tiene afectadas al trifico con Estados Umdos, equivalentes a una, _'
- capacidad de carga de aproximadamente 450.000 toneladas anua-
les-en cada sentido, no alcanzan a la mitad de las dlspombles-*.
- en los afios 1940 y 1941, Esa capacidad de hodegas pe1m1tn:1a
traer en 1943 las 300.000 toneladas en que, segin’ se verd en
’ seguida, se estiman los materiales esenciales que debemos impor-
_ tar de- Estados Unidos junto con 150.000. toneladas: ‘de carbém.
- Por lo mismo que estas bodegas sélo Hegan a Batlsfacer Te-
cesudades minimas para el mantenimiento de Id. actividad iz
o el aumento de‘la Jmportacmn ‘dé algunos de los articulos incluf
fa dos en dlchas mfras, segiin: el deta]le del cuar]ro deils’i-pagma 1.




- algumo de los buques afectados al trifico con ese’ pals para im- .

i 1o’ podna hacerse sino’ a expensas &e otros arnculos esencmles
B AEI sucederia si por dlﬁcultades insuperables en el uso de susu- =
o tutos. nacmnales hubiera que traer de Estados Unidos: carbén mi- -
" meral en mayor cantidad que la prevista, o ‘debiera destmarse':

- portar yute de la India, en la medida en que el serio problema: O

planteado por la falta r]e este pro&ucto no se resolwera con otras E

: “.;':mlportacmnes de articulos esenciales de ese pais experimentaron

o mente 1.500.000 toneladas de articulos esenciales para el man--"

R en épocas normales. . <.

' dlSpDSIClOIleB.

- 2. L’VOLUCION DE 108 ABASTECIMI:ENTOS mr 1949
- : B PREVISIONES PARA 1943

_ Por haber aumentado Ias dlflcultades de aprowslonamlento- R
en el exterior a causa de la.intervencién directa de Estados Uni- =~ .-
dos en la guerra;’y por la escasez de medios de transporte, las

en 1942 una sensible reducclon. Los efectos de esta restriceién - .
©'. se atenmaron em parte con las: mportaclones del Reijio Umdo y’.-*- =
- ol aumento del mtercam])m con Suecia, que contubuyeron aevi-

~ tar las dificultades que se hubieran: presentado para el aprovisio-~

* namiento de algunos productos méhspensables. Sin embargo, en’t
- cierto. momento hubo gran preocupacién por el abastecmeuto'a_ L
- de.varios de ellos; cuya falta provocaria serios tmstornos en de-

' .termmadas actividades industriales. .= .- RS N RN
"+ -En épocas normales la Argentina lmportaba aproxmmda- S

' __temn.uento de su actividad industrial, excluidos los combusubles. o &
- Segin las' prewsmnes formuladas: para 1943, sélo se podria con«

tar con poco més de medio millén de toneladas de esos mismos

- productos, es decir- zﬂrededor de 30% de lo que mportabamos R

“Entre las ].mportaclones de afios normales y las que 6. pre-f. Gt

S :ven para 1943, existe pues. una diferencia de’ aprmﬂmadamente-_ e

Icomprrmldo las necesidades' de algu.nos de esos materiales, esen—_l‘

1.600.000 de toneladas, no obstante lo cual podra mantenerse lu.
* dctividad industrial si se realizan las. -importaciones: prev:zstas.-_-f._ >
. Esto se 'explica por diversas razones, Primero, porque se han

- ciales como consecuencia del alza de los precios v de las medidas i
- de racionamiento mpuestas ‘por. las autoridades; Iuego,: porque*j

por. “obra dela accién privada la industria nacional; mediante el .

o desarmllo de la produccwn de materlas pnmas y la recuperacmn'



i en el capitulo- primero, la reduccién considerable del. tonela]e -

' de matena]es cr1t:u:os, ha logrado su]:stttmr a]rededor de 400 000
“toneladss que antes se importaban. Y por tltimo, por Ia utl.hza-
_cién intensiva de las exlstencms de que. 'disponia el pms al co-
menzar el ; ano. - : o R

Materms esencmles para Ia actlvxdad econémica del pais

T Eaﬁmnmﬁn de lns impor- .
-Importamonea taciones miniman indis~ -

S : ; penssbles pars 1943 -
Artlealoa . . ) . De PR
H : Promedip| ) - | Estados|De otros :
1028/1040 1041 1042 Totnl Uni‘)km paises kS
1] OYE s

T : S {En miles da tonelpdea) o
1. Principales arttculos criticos y suje-{ - ' e .
o toa a cuotas en Bstados Unidos ... 926,8| 5898 247811434 | 88,8 6‘0 8 i

HIBITO ¥ B0BTO .vvvv.ie-...:| G414 3414 127,0| 85,0 45,0~ 40,0'
Hojalate ...... e veraaa 71,7 92,1 60,2 24,0 24,0

- Qobre y bronce .............[ 11,8 10,2 128 11,0f 01| 10_,9 S
C BBEATO e v arterrhaeeeaas ) os| 10p 04y o2foz|iii
. Crucho y sus mnnufacﬁuras 13,3 16,4 44| 01.. 01107
* Maquinerins y vehiculos y aus ' R B o
ACCEHOTIOE ..vvnvovsiunanns 185,1| ' 66,4 41,0| 21,1{.12,0( " 91
. Arsénico-...... 11 1,0 03 11| 03} 08
JR I3 3 T+ ) S 0,2 o1 o1 -oL| 01} ..
-eromatos ¥y ofros eompues-| ool et R [ B
tos de ¢romo .....c0.ns 07,10 1,0] 0B8] 081"
Pnnmpalea ariiculos que no aom cri- I o e e
" licos en Pglados Unidos........ - gre,7| ers2| 28v,9)228,8| 110,8 | 1181 - o
- Carbonato de'sodio ..., .| 81,810 974 22,6 40,020,005 20,0::
. Bode edugtica ... il - 91,1~ 1511 . 33,3{-30,0]:150] 150 EPRRRER
. Carbure da caleio......... |83 78| 14,1100 801: 2.0----..-' :
.- Material refmntm’m Sdecan 28,3 2007|187 °110,4 1" 8,31~ 2,17
o Amianto: L ooce e s ek 2,81 BO| 61 8060 20
Pasta de madera pars la fa-| N BIRER PR
- hricacién de papel ¥ earténi - 39,9 40,0 42,271 40,0 |- 40,0
- Pasta. de maders para la fabri-. - : o .
_ cacidén de hilados de raydn. 1,2 8,9 38| 39 39| o
Pez de resina ...... veraanas 12 0 154 12,5 11,0 10,0 (L0
Cloruro de caleio ........... 57 ... B4 1,81 3,0 3,0

. Dupel para dinrios ..........| 1331| 1348| 758] 72.0 [M360] 360
3 Otros articulas. feriasv e £83,4 : 262,9 ' 218,0 14?‘ 4 '116_',_8 T81,85

Total .i....... 1.487,7 1 067,7] 693,1] 519,1 308,6 | 210,5: :

m Eubra ]n bose de los probobles ouotee de expurtum(m ¥ loa cupos da emhu.rque. (’) Sﬁ[u Bg.
. refiere b los materinies de tipos especinles que deben importarae, (ﬂ) Artiouloa da uﬁsen nanldinnsa en;
sl tninsit_n pa_r Estades Unidoa, ;

En 10 que concierne a los combushbles, como ya se senalo

L mportado ha podido suplirse mediante la. utnhzacmn inten: 2 de
I combustlbles nacmnales y de S8 sucedaneos.. i e




mmsrs DE I.A SI‘I‘UAC!ON DE ALGUNAS
: MATEI!IAS ESBNGIA:LES e

) oportuno considerar la situacién. de alfrunos artlculos" %
o esencmlea gue han sido motivo de estudio detemdo por parte del =
“Banco. Central en colaboracién con los organismos competentes, "
_‘a fin de otorgar los certificados de necesidad. Las observaciones
"-ﬁrecogldas en’ cada caso permitieron suministrar al Poder Eje~. -
‘cutivo diversas informaciones y elementos de juicio para con51-':{.‘
- derar Ia aphcacmn de mechdas de racmnan:uento. L :

_ Hzerra ¥ acero. El consumo del pais en. matemales de ]11e-' L
7o Y acero excedia’ en épocas normales de 600.000 toneladas,'
" que’en su casi totalidad eran importadas. Las dificultades pa-
ra; obtener €508, matenales en el exterior determinaron un alza -~ -
de los precios que, unida a la aphcacmn de la primera etapa del -
pla.n de racionamiento dlspuesto por el Poder Ejecutivo, prove- '
" ¢6 una reduccién de las necesidades. por la creciente unhzacmn_'.' S
i de matena]es de reemplazo. Por ‘esas razones las necesidades en
* 1943 se estiman en unas 300.000 toneladas. Para cubrir esa de:
L manda el pais’ dlspondna s6lo de 85. 000 toneladas de: ].mporta-’_‘.";"
~ ¢i6n, cuyo aprovisionamiento no es segiro, €omo ya pudo com-
probarse al cancelar Estados Unidos 1a cuota de 15. 000 toneladas
- que: nos habia asignado para el primer irimestre de. 1943.. El-}_-:
. resto tendrd que cubrirse necesariamente con la produccwn na- o
cmnal yla uhhzacmn de- existencias que haya en el pafs. oo
- La iniciativa privada ha realizado ya esfuerzos ; para ampliar
_ _la produccmn local de materiales de fundicién y laminacién ; con
-7+ las plantas que entrarfin en funcionamiénto en 1943 podra ]legar o
s produmr 70.000 toneladas, es decir, la cuarta parte de la cifra =
- en que se han caleulado las necesidades de ese afio. La matena:_f"_
prn:na para_esta_produccién consiste principalmente en hierro "
. -viejo, cuyas existencias en el pafs son suficientes. para atender
- los requermentos de la industria en un tempo- razonable. ]
" Quedarian por cubrlr, con las existencias de hierro y acero
©en, poder del comereio y Ia industria, unas 145, 000 toneladas. -'
“.: Seglin informaciones de caracter comercml Ias emstencms de
plaza superan esa cifra.:; L - -
v De lo gue se acaba de decn: con, respecto a Ias posﬂnhdade& i
L _de abastecumento, podria inferirse que la situacién en materia |
e de hierro y acero ‘durante 1943 no parece justificar T preocupacios
nes mmedmtas. Ello €s clerto s se, consldera el volumen dlS}_)OllI




‘ble en conjunto, pero no lo es con referencia a los articulos en

_-parucular. En efeuto, hay marcada escasez en cables de acero ™,

. ACETOB especlales y rapidos para herramientas, tornos y matnces,; -

© cafios negros y galvanizados sin costura para explotaciones petros

f'_hferas y mineras y para’ calderas; hierro redondo de medidas

- finas para la industria de la construccién, y algunos tipos de

“‘materiales para ferrocarriles y tranvias, Y &i no se recibieran en. .

- tiempo oportuno cantidades’ adicionales de Estados Umdos, 86

- crearian sitnaciones dificiles. Es de esperar por ello que tengan

- gxito las geshones que: se realizan anté el Gobierno de Estados .

' Umdos para obtener el envio de esos materiales a la Argenttna. :

- El hecho' de que el pafs, para mantener su actividad, deba

-apelar en proporeién creciente al consumo de existencias que
no le es posible: repuner hace pensar que serd dificil sustraerse a .

N la neces1dad de mas severas meéhdas de racmnamento.. : .

- Homlam. El pais 1'8011)10 60 000 toneladas de ho]alata en'- "'
o 1942, es decir poco més de los dos tercios de las cantidades que
- consumia habitualmente; pero las necesidades del mercado inter- =
- no debieron satisfacerse practicamente con las existéncias acn- -
"~ muladas de afios anteriores, pues la casi totalidad del produc,to-'-
~importade vino consignada a los frigorificos para envasar los @
. productes que exportan a Inglaterra y Estados Unidos. Para
- 1943 se caleula que llegarin 24.000 toneladas y es presumlble' L
- que: esas cantidades, y las que se importen mientras dure la- gue-
rra, vendréin destinadas a tales establecimientos. Por consiguien-
- te, las mnecesidades del mercado interno tendran que satisfacerse
- casl mtegramente con envases de otros materiales, prmclpalmente R
. vidrio y cartén. El problema del envasamiento de articulos co-
o mestlbles podra'ser resuelto en gran medida, con esos sustltutos,. R
* . mientras no carezea el pais de carbonato de sodio -y pasta de
L madera, excepto en el caso de aruculus envasados que debeni R
- t‘ratarse en autoclave. L : : R
'Las medidas de racionamiento chctadaa oportlmamcnte por'
L el ‘Gobierno hicieron que los fabricantes de envases destinaran
L Ias pequenas ‘cantidades recibidas a los usos mids mdlspensahles-_f :
Y que se iniciara, estimulada por el alza’ de los precios, la recu-.
‘peracién- en gr:an'esca]a de envases usados para product'
"comeshblea.---.:_.. TR e . L

)y Pam explotncmnes pelrohferas ¥ mmera= mnrmn mercnnl ,
pneatos da nscensores R g . PR




T Cobre, bronce y. sus. manufacturas. Nuestros requernmentos-f
et de’ 1mportac1011 en los- productos manufacturades con “cobre o
- bronee son actualmente reducidos desde que la industria nacio-
: _-.:;'nal ‘atilizando cobre en lingotes o barraa ongmano ‘de: Chile,
i que Ilega al pais sin entorpeclmlentoa, se ha puesto a elaborar

- - articulos que antes del conflicto se traian ‘del exterior. Con: todo,:;'_-'.-
“'no ha'sido posible resolver avin ciertos: problemaa técnicos  que
plantea la fabricacién de algunos productos muy especmhzados, -
- como por ejeniplo el alambre esmaltado y el desnudo de didmetro

~ reducido — de gran importancia para la fabricacién y reacondlcw-_ s

" mamiento de motores eléetricos y los cables de alta tension indis- -

: pensables para la extensién de las redes eléctricas — cuyo volumen:

‘- en conjunto puede estimarse en 2.000 toneladas; para ello se de-

. pende atin de la mportaclon. ‘A juzgar por la cuota que ‘Estados -

~ Unidos ha otorgado para el primer trimestre de 1943, es casi se-

- guro que no podrimn cubrirse esos requernmentos ¥ que se presen«' L
¢ taran‘algunas dificultades si entre tante no se resuelven localmen. -
e te Ios problemas que plnntea ]a fabncacmn de €808 productos._:_f :

Carbonato de sadto. El reemplazo de envases: de ho]alata_""

. por envases de vidrio con motivo de la escasez de aqueﬂa, ala
- vez que aumenté Ias necesidades de mportacmn 'del carbonato " -
- de sodio empleado en su fabricacién, acentud el cardcter esencial
de esta’ materia prima, enya sustitucién con sucedaneos_ nacu_)-_' i
- mnales no' ha sido posible: efectuar hasta ahora en forma satis-
- factoria. De aproximadamente 30.000 toneladas anuales que im-
.+ portabamos para satisfncer nuesiras necesidades ‘al estallar 1a -
 guerra; los requerimientos pasardn en 1943 a 40.000 toneladas,-"'-_
que necesariamente debcn mportarse de Estadoa Umdos y Gran'-__- ;
R Bretana-__-_ e G i
'  De reahzarae estas lmportamones, como cabe eaperar, la in-
o dustrla del vidrio, principal consimidora de carbonato de. socho,'__
. en virtud del esfuerzo que ha realizado en 1942 ‘para’ampliar
<7 s planta de produceién y perfeccmnar Tos procedlmlentos fa-
o+ briles, podra satisfacer la cuantiosa demanda de envases que me-.
ST Ccesitard el | pals. La importancia de los requerimientos de envases
- puede apreciarse con la sola mencién de log 45 millones de bo-
.. tellas que debera produmr parala sustituciéd total de la- hOJaIata'_.- _
S ‘en el envasamiento del aceite. Se estd en ‘condiciones para ello,
y. como por: otra parte se hia dispuesto la. fa]:rmacmn de. envases
en forma tal que pueda reducu'se al mlmmo la canttdad de Vi




-"drm por umdad Be dara empleo eﬁcmnte a los abastecnmentos
-ﬂe carbonato de smho. : - = : G

LR Soda cdustica. El consumo de soda caustlca por las fabncaa DR
Code ]abon, celulosa; hilados, tejidos y productos quimicos y por -

. las refinerias de petrdleo alcanzara presumﬂ:lemente, en 1943, - - ..
72 40.000 toneladas por Ia mayor ‘actividad de: esas. mdustnas.jf.. SRR
.""La produecién nacional, cuyo. “desarrollo” es remente, 86lo cu- .-
i bre alrededor del 30% de ese total y el resto ‘debe mportarse de
e Gran Bretana v Estados Unidos. En 1942 hubo ciertas preocupa-rf

_. " ciones por estos abastecmentos cuando se. mterrmnpleron tran-"'-'-_ Ve
" sitoriamente los embarquas del Reino Unido en momentos en =
7 que las existencias en el pais eran redu01das Pero Iuego se re-
. ~anudaron esas exportaciones y con ellas y las que se recibieron’ .
* " de los Estados Unidos se regularizé la sitnacién. Con los embar-
i ques ya : autorizados por el Golnerno de este pais para 1943 y los .
" que pueden estimarse razonablemente del Reino Unide, mis'la- s
- produccién local y las existencias, se consideran satisfactorias las T
perspectivas de abastecimiento para 1943, slempre que no Bobre-.'-' '
vengan hechos mesperados. : :

;L Ma.terzales refractarws. Son mdlspensables para las mr]us- o
i . trias metaltirgicas, del vidrio, cemenlo, cerdmica, refinerias de

- petréleo y todas aquellas actividades que emplean hornos o cal-
.. deras. Su consumo se ha elevado sensiblemente en los Gltimos .
. tiempos como consecuencia de la expansién industrial del pais y. . -
' se estima actualmente en 60. 000 toneladas. Pero, por otra parte,'
" 1a industria nacional ha aumentado su produccién y cubre el con-

© sumo de materiales comunes, que representan el 70% del total. "
" Ademds, ya ha comenzado a ‘producir en pequefia escala, con ..
_ materias primas del pais provenientes de yacimientos reciente- =
- mente explotados, tipos especiales con un alto contenido de silice. _
-y refractarios de cromo, esenciales estos iiltimos para los hornos. .~
: - metaltrgicos. Por lo demis, algunas industrias’ estin utilizando. -
- mayores cantidades de refractarios nacionales aun a costa dewma
- “renovacién més frecuente. Con todo, se considera que ‘habri ‘que’:
. importar alrededor de 10.000 toneladas de refractarios de tipos
. especiales que no se producen en el pais, cantidad’ que se espera
poder reclbu: en su mayor parte de Estados Umdos. R

Estana La evctenswn del conﬂlcto behco al Paclfl 0]



i:.:_.'--_..traba]os de plomeria y en la fabricacion de metal ant1£r1ccmn -
U tanicas ¥ holandesas en ‘Asia, de donde se recibian 800 toneladas

bnan el consumo local.

L anualea, la indusiria del papel debe aun importar 40.000 tonela-

" actual — le permitié abastecer, junto con las al)undantes impor-. .

A ~existe para este articulo, como consecuencia, en’ buena medlda; :
~ de Ia sustitucién que ha debido ¢ operarse en ciertos envases a

" tria del papel podrla verse afectado si le faltaran telas de bronce,

~. . repuesto esencial para lag mAquinas que producen papel v carton
Ly que debe mportarse necesarlamente de Estados Umdns._

i se trazla del Brasﬂ La extenslon deI conﬂlcto behco nos priv

o prmmpalmente en Ia e]aboracmn de soldadura para envases. y
: _para cojinetes. Se importaba habitualmente de las’ posesiones bri-
. ‘por afio, que junte con otras tantas de producclon nacmnal cu-'._

S Muy poco es lo que se puede esperar recﬂ:m: del etterlor en._*
1943 de manera que los requerimsientos internos deberan ser
-atenchdos en gran parte por la industria del pafs; cuya produc-_'_
- cién no puede expandirse por la falta de mineral, ve con el metal‘
- que se recupere de los recortes de hojalata; S :
A pesar de que las necesidades se han redumdo por la sus-'
. titueién que se ha’ operado en ciertos rubros (soldadm‘a, pomos:-‘f
Y ‘papel), seri diffeil evitar en 1943 la aphcacmn de mayores'_-
restrlccmnes al consumo. P :
S Celulasa y papel e'ccluzdo el cle dzarms. No obstante que
]a produccmn de pasta de- madera ¥ celulosa guimica se ha -
“ elevado en los ultimos tres afios’ de 25.000 a 55.000 toneladas -

das para mantener la produceién’ e el alto- ‘nivel que alcanzo_'_
~en 1942, En ese afio los embarques llegados de Suecla permitie-
“rron cubrir ampliamente las necesidades ¥ constituir ex:[stencms'
"+ con las cuales la industria del papel podra clesenvolverse sin’ en—; 4
. torpecmnentos hasta cerca de fines de aiio. La expansién que se
- ha operado en esta actividad: desde 1939 y que ha Ilevado: la
- produceién de 120.000 a 150. 000 toneladas — 75% del consumo

i tacmnes de papel de Suecia, la. demanda cada vez mayor que

" rafz dé la escasez de ho]alata. El desenvolvnmento de la‘indus:

: Caucho De Ias posesmnes ]Jrltamcas v holandesas del Le]_ -

no Onente importaba el pafs la mayor parte del caucho natural
*-= poco menos de 10.000 toneladas — que elaboraba la mdustna:
‘local. El resto, en proporeién cret:lente durante los’ ultl.mos anos,

d




;‘ aquellas fuentes de abastecumento primero, ¥ luerro, al negociar
Brasil, como otros paises americanos, todo su excedente exp0r~ T
table ‘con los Estados Umdos, 5e ha planteado al pais un serio -
problemn. _ o

- El racionamiento 1mpuesto a la fabncacmn de neumatlcos, o

. que normalmente absorbia el 65% de la materia prima importa-
f.:.:_'da, ¥y la prohibicién de fabricar con eaucho articulos no esencia-

. les han permitido, junto con la mportacmn y la produceién de. -
. caucho regenerado, atender durante el afio 1942 — en gque las. .
. . importaciones solo ]le!raron ‘a 3 100 tone]adas — las. necemdades_
MImas. R : TRy
o Las’ perspechvas para 1943 son francamente desfavorables AR
- &1 mo se logra realizar importaciones, y motivo de preocupacién
" por la incidencia que la falia del caucho tendra sobre Ia mdus---_- e
tria del transporte.

L Otros articulos esenciales 1 no su]etos a cerufzcados En e so- o
" iero examen que acaba de hacerse, no se han considerado Ia i im-
portacmn de papel de diario y la de combustibles, que, por tener
" un régimen especial, no estin sujetos al otorgamlento de certlfl g

“cados de necesidad. '




g gun el juego de los factores extraordinarios que'alli han interve-
" nido, }unto a los que caracterizan el desarro]lo ha]:utual de las:

- primero, y de las repercusiones provocadas por la entrada delos -

‘el Banco Central en las filtimas semanas de 1941, en apoyo de las.
" cotizdciones. Luego, en el mes de abril, sohrewene un periodo de

“. gituacién dura apenas tres meses; a tal punto que en agosto el Te: RS
.. BOTO Nacmnal puede emitir ¢on éxito un empréstito de mén. 200: .
o mﬂlones, no obstante tratarse esta vez de titules gmvados. R

I. A_'LTERNATIVAS DEL MERCADO

Las fases camblantes de la actlwdad ]:mrsatll en: 1942 reﬂe- o

operacmnes de la Bolsa. - : :
_ Los primeros meses fueron activos. Vuelven a los utulos;las.
fuertes cantidades de dinero gue, con motivo de la conversién,

Fstados Unidos en la guerra, después, tuvo que lanzar a la plaza:

: 'preocupacmnes en que los fondos disponibles se desvian momen- =
taneamente de la Bolsa, La interpretacién que ciertos sectores '
~ dan a la situacién monetaria y financiera y a sus perspectivas es-

“ tinmala su preferencla por inversiones de otro género. Pero esta

s . Evidentemente el priblico diversifica mids sus inversiones, y. - -
o Ia atraccmn de los inmuebles ) y-las construcciones no 1mp1de'_

) T Comu 5e ﬂesprende del cuu&ro slp;mente, lus ventas de mmuehles en 111 L
Capital Federal ¥ en 1o Provinein de Buenos Aires han sido mu;,r 1mportuntca, en.
aqtleHu la eifra es la mfs olts que se registra, ”

: (Bn millonen da m.!n.)_ a L Sl

) ' Hipotedns

._:"-Aﬁns - .V"En't.n&e . . Hipntluaa . .Ventnﬂe . :
o : 3’_"_““”*’1""’ Dtnrgndnslcannalndnsl Diterencis | 25U8b1e8) 0oy dng Conoelndng) THironcin .
LB CARITAL EDERAL . * .|.-. - PROVINGIA DR BUENOS .mma ing
D108 .1 3300 | 1BL 108 1.0 -13. | a0s 164 CTB |
c 1040 324 - 177 173 . 4 363 179 - B
-~ o1ea1 | oarsl | a4 191 &0 amg | 179 | 114
'1942: : 'ﬁﬁﬂ : 211 o 2"0 - 15 : EBB - 200 : 154'

“Es é[lgno de nn!urse, na:mlsmo, que esa expnnamn da ]ns tmuaaccmnca in
: bxlmrms no provoca un. aumenta correlative de los préstamos Lipotecarios.: Po
' contrario; en. In. Copital’ Federal lis concelaciones superan’ n- log nuevos. preatn
" otorgados, y el exceso” do. éstos sobre aquélles en la: Provinein de. Bneno
i seuuln un ﬂesceuso lmportﬂnte con reapecto a afios nntermres. N




valores nacionales. Asi, el ‘ambiente” de la Bolsa vuelve a ser
"'-"favorahle a los tn:ulos, y el Banco Central - tiene una vez mat

o papeles exentos de impuesto y satisfacer sus necesidades con ‘ope-

.. habfan debido aplazarse por la situacién del mercado antes se~ "
- Dalada. Los precios de los valores nacionales mejoran y lds con-:

. nuevamente en el nivel que tenfan antes de dichas: operaciones.

que una corriente con51derable de fondos mga dmglendose a 105_

' ' que intervenir con nuevas ventas para evitar que el impulso del -
L mercado los lleve a miveles exagerados, que podrlan desalentar -
- -1as inversiones en titulos en desmedro de las nnportantea coloca- :
1'1-.'c10nes que debe efectuar el Tesoro Nacional. SRR o
-~ El Banco no podia. desconocer los chstmtos elementos 'que :
= provocaban esta 1iltima sitnacién. Habia detrés de ese :lmpulso
- la presién persistente de fondos que buscaban nuevamente su
- colocacién en valores del Estado, pero habia también factores
- especmles que tener en cuenta. La limitacién en: la emisién de
las Letras de Tesoreria y la intensa baja resultante . en el interés -
de’ estos papeles’ venian forzando ‘en efecto a:los inversores’ a
plazu corto ¢ intermedio a adqmnr titulos’a largo ‘plazo. Ade--__ﬁ
- mis de esto, el desarrollo del plan de conversiones Hevé: a‘aconse-
jara provmmas ¥ mummpahdades no salir al mercado’ CON NUEVOS

~ raciones transitorias de- :l':mancmclun en. espera’ de la oportum
: dad favorable para realizar sus conversiones y nuevas emisiones

“Llegado el mes de octubre, sobrevienen condiciones propl-'
cias para la prosecucién. de las operaciones de conversion que

versiones pueden realizarse en' condiciones muy. sattsfactonas.
- Mais aiin, el apoyo de los i inversores alos nuevos papeles que se
emiten simultineamente con las conversiones da-a éstos un res-
' paldo firme que permxte en seguida a los valores nacionales aflo-
jar sus cotizaciones sin afectar las de’ aquellos papeles, y situarse:.

" Se establece en esta forma una nueva pandad entre los: utulosi_]
- nacionales y los nuevos valores provinciales y mumclpales grava-.
~doks con el i nnpuesto a los réditos, y esta pandad se'basa sobre nm - .
~ mivel razonable, sin que los titulos nacionales se de]en llevar por-

el ascenso de 1a cédula y la presién que se e]erce en cmrtos sec-_'
’ '_tores con abundantes cauciones bancarias . * : i
o Bl alza de Ia cédula Inpotecana obedece a hechos especmles-
~'que no &e p:cesentan en los. tltulos ptblicos. Es ficil compren-

={(2) Esté renjuste del’ mercndo se opem an el mes de fehrera de 1943 ‘en’ que’
e Ius tltulna nacionales, despues de hitber toendo wn méixima: de 95,73 nets en’ diciem-
©7 bre; antes de 1a couversmn, bn;:m nuevnmente a un mvel nlgn meénor, de 94 (exdmda :
: Iu Scne A) S y . .




o m$n. 70 millones ermtldos, las cedulas en cn'culacmn disminuyen

o 'precms de los titulos haria descender su rendimiento y alejarse . -

. "derlo si'se examina lo que ocurre con ellas. Su clrcu]amon wene-
- descendiendo desde el afio 1939 En 1942, no obstante los

en m$n. 38 millones a causa de las amortizaciones y cancelacio- -
nes exi:raordmarlas que se agregan a las de cardcter ordinario. NERhE
) _-En un papel del arraigo y prestigio de la cédula, esta contrac-
elbn, unida a Ia demanda persmtente de inversores tradlcmnales,_ L
tema necesarlamente que motivar el ascenso de sus precws. Asi, s
-pues, la cédula, que se cotizaba no hace mucho tiempo ecasi al. :
mismo nivel que los titulos nacionales, en la actualidad Heva una R
enta]a de Varms puntos ) al credlto argentine interno, sin que
haya ocurrido ningfin cambio intrinseco en la calidad de ambos =
. papeles: Pareceria tratarse, pues, de un hecho circunstancial que. ~ *
- ya ha sucedido otras veces, y si bien no seria técnicamente dificil R
volver a equiparar uno y otro valor del Estado, el alza en los’

~ los inversores de las fuertes cantidades que’ debe colocar el Te-'
soro Nacmna] '

2. ABSORCION DL‘ VALOBES POR EI.. M]:RCADO

Por estas conslderaclones, tiene gran mteres el segmr la ab RN
~ sorcién del mercado en los ulttmos txempos mechante las. c1fras_ -
del slgmente cuadro: - . '

Absormén neta de valnres por el mercado T

. s Repurticiones |- Bancos: L
CAfo Piblies - .. ofieinles . | vomarcialea Total 0t
S S R . - . . Rt
o . - _ {Valor efectivn en millonee dn men.) '_ o i
©-1839:. {7 328 4L ' 68" | 4By
- 1940 C138 | T 420 - 38 Co 143
1841 181 79 240 b00
S1942: ) 273 72 oo 164 499

- . (%) Inclufdns Ing compras neies de tiuloa que restiza ef Banoo Central al invertic)
sus reservas, Excluldos log aportes del Gobierno Naciopol o las Cujns de Jubilueiones TR
n finanoinree con entregn de titulos, (%) Compronds compras poen eurters prupin ¥
préstnmua won uuumbn. .

En 1942 ademis de mﬂpn. 82 nnllones de colocacmnea fetas
'rde valores privados, se colocaron en el mercado m$n. 499 millo-
- nes de fondoes piblicos e lupotecarms ), 0 sea tanto como en
1941 Yy mucho mas que en 1940, R

(33 5i se ehmmu el numeutu mutlvudo por las primas ﬂn cnnversmn. (4):3, 8-1.'

i fines 'de enéro ¥ 4,87 n fines de febrera, (5) Para poder ‘apreciar el muvmuento.

rcnl de fondos en el mereade, todos Ias cifvag sobre sbsorcién. de. ntulos ‘que;. §
" -mencionan en. este’ capitulo, représentan: el valor efeetivo de. Ins” upernuone Eat
. se ‘ohtiene nplicendo. n loz ¥nlores nominales negocindos los’ precios. medios: Tepi

'ttruéles en Bulsa ctmndu no se pnaeen lns vulores renles de lﬂs Lrunsucuone




. .""__:'tanto por la forma en que se ha llegado a ello, En_ efecto, las:
~ " colocaciones de valores en el piiblico s6lo alcanzaron a m$n. 273 g
- ‘millones, cifra que, aunque mds alta que las de los dos afios’ pre- L

o fin de reducir al minimo la expansién del crédito. -

Estas cﬁras son sausfactorms por 51 Volumen, almque no- .'

' cedentes, dista mucho de cumplir el propésito que’ se persigue
.. por razones monetarias de lograr una activa participacién del -
piiblico inversor en las negociaciones de valores del Estado,

Depusatos de ahotro y a plazo e inversiones en valores
de los bancos comercinles

AR I _ Abapreifn de Variaeifn de Iua dep&m—
o8 . g valorea: tos de nhorro ¥ o plazo’

i (Valor efectivo on millonss de men.} . ) o
1836 - = .. .. BG8 . =18

1940 . | - 38 - | - 48
194177 | aap S 125
ledz - s isel [ 206

En camblo, 105 bancos comercmles tomaron m$n. 154 mﬂlo-
_ _nes “de valores en 1942, de Tos cuales’ m$n. 97 millones corres-
' ponden’a’ ‘Letras de Tesoreria nacionales y provmclales garanti-
" 'zadas. En 1941 la absorcmn de  Ios bancos alcanzé a m$n._ 240"
S mﬂ]ones, excluswamente en Bonos' del Tesom. .Al adqu.u:]r esos
‘valores, sin embargo, los bancos ‘en cierto ‘modo hin estado ‘co- o
locando indirectamente ahorros del piiblico, pues en 1942 los:
- depésitos de ahorro y a plazo se acrecentaron en m$n. 296 mi-
llones y en 1941 en m$n 125 millones. Por lo tanto Ia expansion:
provocada por las compras de valores viene a neutralizar la' ab--
‘sorcién de medio circulante originada por dichos depdsitos. Na-'
da habria, pues, que pudiera preocupar en Ia compra de valores
~ por los bancos, si por otro lado no hubjesen aumentado los me-
dios de pago por las compras de cosechas y por los 1 mgresos de
‘oro y divisas segtin se explicd en el capitnlo primero. " - -
..o En las cifras de colocaciones corresponde desde: luego el
* lugar més importante al Tesoro Nacmnal segun puede verse em
este otro cuadro: 2 . -
' : " ‘Destino de lns fondos tomados al mercado

Cames | Teere | B '
A..ﬁns.. I Nuuianul 0] MJ;i‘;ig%gnﬁea fﬁpa:::g'iiun . 'l’utnl. :
R ;i (Valor efection en millanes da m@n.) v
. :1939__-_’ PR 1 B 8 | 14
S0 1940 LU R R R
<1947 SR 1 1 SRS RN - SR IREEEN T (1 N
v 1048 432 o 13e T - 4R

: <y Inuluyu opernumnes renlizadns ocon uédu]nu h:potecnmm ndqﬁndu pur nl
vl Teaurn 'N'nuiunu.[ ool modyvo r.le lu Convermﬁn. . ;

. ___ 68;.—_-_ ;




3 COI.OGACION DI‘. VALORI}S NACIONALL' .

_ La mayor parte de Ias colucacmnes del: Tesoro se’ Incle- S
ron, como de costumbre, mediante la negocmcmn de titulos na-.
“cionales. El Tesoro, por intermedio del Banco Central; Vendlo_i_f','_'
m$z. 398 millonés: y amortizé m$n. 61 m.lllones. Hubo, pues,'ﬁ.f-
. una colocacién neta de m$n. 337 millones; segiin el ‘cuadro sir'
' guiente, en que figuran ademas las operaciones de Letras de Te-'_f
sorena, de Bonos del Tesoro y de otros Valores pubhcos. :

: Golncnciones del Tesoro Nacmnnl .

" Ttalos

. Otens. 7 |5

Afios”. | Nemooin-. | Amortiza- [Colocosiones| Bonos Latras | velores - |
: " - qifn siones netas . Mo
ST [ . {En millonca da mén.) :
1039 . 828 - 28 208 49 o
1940 174 42 132 C - 42 A
1941 174 - 68 - 106 248 07 B N [
1942 Y 398 61 337' - 18 78" © 36

m Innluyn Ina Yictrns do Tosorerin emlbﬂtm pArn auhnipm' fundna o Ypeimientos Pctmlifems I‘lscn]ea S
¥ o In Munioipolidad de la Copltal, (3) Cédulns hipntenunna adguiridas por el Tesoro Nnmonnl oou
mutxvo da ln Bunvmmﬁn. (@} Bxoluye lna inversiones trnnmtunu.a de Mnrgan da Cambios, " f i

; szlos a largo plazo. La colocaclon de tltulos naclcmales se_j"'-" :
hizo mediante el empréstito de. mﬁn 200 ml]lones emltldo enel -
‘mes de agosto, segiim se ha dicho, y ademas por operaciones. del.

__Banco Central en la Bolsa y ventas directas de titulos en- laB-:-"-- g0
' reparticiones nacionales. EI empréstito fué ofrecido por interme. -

" dio del Consorcio, Colocador de Emisiones Nacionales Internas, Se =
- _trata de titulos de 4% de interés y 1% de amortizacién anual acu-.
- '_mulatwa, gravados con el impuesto a los réditos, o sea de caracte-:

risticas gimilares a las de los emitidos con motive de Ia conversion.

- Los: mfn. 200 millones colocados correspondén a una. emisién’

~de m$n. 300 millones, de los cuales, como es costumbre, se re-

* servaron m$n. 100 millones para la ‘regulacidén del mercado v las
' mencionadas ventas a las reparticiones oficiales. A]nerta Ia subs-
- eripeién el 10 de agosto de 1942, debi6 cerrarse el mismo dia por
- haber sobrepasado amphamente ¢l limite disponible las subseri;
- ciones recibidas, que sumaron m$n. 252,3 millones. éhstrﬁnudos
~en la forma que puede verse en el cuadro de la paﬂ'ma sigiients
AL efectuarse el prorrateo, se atendleron integramente las subs-
cr1pc10nes menores de m$n, 20.000; para importes mayore
-+ yenientes del pubhco., se ad]udlcu el 80%, y séloel 70% a
s efectuaron Ios mlembros del Consorcm para su propza cartera.




" millones ™, las colocaciones totales dél Gobierno' Nacional du- -

i El producto neto de esta emlsmn'fue de m$n. 186 mJ]loneB.-_ b
Sl se. agrega.n 1as ventas del Banco Central en plaza por cuenta’ -
** del Tesoro = ‘m$n. 88 millones — y las efectuadas directamente ' -
- a reparticiones nacionales, que en total: adquirieron m$n. 124

i rante el ano 1942 Hegan a los m$n. 398 mdlones mencmnados.
en el cuadro de la pdgina anterior. . R IE L
" Enire las reparticiones oficiales, lis que efectuaron mayores o

& compras de titulos nacionales fueron la Flota Mercante del Estd- -

- do, los Ferrocarr:des del Estado y la Ca]a Nacmnal de. Ahorro B
Postal '

Dlstnbucxﬁn de las Buscnpcnones y las nd;udlcacmnes del
B Grédito Argentmo Interno 4 0% 194283 -

' o para la colocacién de Letras. -

_ . _ _ 'Ad:udlnn;da
 Distribucién e o .BuEErti[llnltd : Pam nnrtem P"f“ "“55]219‘ .
S R TR prnptu - .°§E§fmu
S ITHIET (Tf_d:lar_u nammalu tm ‘miles do m'lu.)_'_" SRR RN
Co Bameos Ll T v ‘177.282,3 - | 152.664,2: 1 BD.0BL,8 141 735 U SR
: :'Insfsltumnnes fma.nclems Le] 898500 10437210 . 27.528, 4: o FE- 1 N 9[}0 Byl
Mercadoa de tftlﬂoﬂ Ceene 35.168,3 |- 16.700,8 - 9332 7ol 2060 3635 LR
' :'I_'ptﬂl' SRR "y 252 301 5__ 73 727 1 126 272 9] 2{30 000,0_ AT .

o Letras de Tesorerw El ineremento de Ia colocacmn de Le-:_-.;'. S
_tras de Tesoreria alcanzé en el afio a ‘m$n. 78 mﬂlones, conlo .

- que su circulacién ascendié a m$n. 321 millones, de los cuales 5
- m$n.” 304 millones corresponden a las necesidades det Tesoro " -
- Nacional, y m.?Sn. 17 millones a Yacimientos Petroh.‘feros Fisea-
~ les. De este aumento de m$n. 78 millones, mfn. 62 millones
5 correspondleron a los tres primieros meses: del afio, en que se =
alcanzé el limite miximo autonzado po:: Ia Ley de Presupuestof 3_

7 La imposibilidad de atender por esa razén la creclente de- s
' manda del piiblico influyé fuertemente en Tos tipos’ de mteres, L
U que ha]aron a un nivel no alcanzado hasta entonces.” Este’ des- S
. censo prosiguié en los dltimos meses’ del afio, no. ‘obstante que_'
" pudieron ofrecerse en ese momento importes adlcmnalea de esos
- papeles en virtnd de las nuevas autorizaciones para-emitir con-'_: S
o "ﬁ_cedl&as por el Congreso. La Ley de Presupuesto de- 1942 faculté,. -
en’ efecto, al Poder E]BcllthO para hacer uso transﬂonamente,- s
(6) Cumo por otrd parte Ins repurhmnnea efecmurun en plnzu ventay netnaZ )

L por m$n 52 ‘millones de valores. piblicos e hipoterarios, sn absoreidin“queds redu—'_'-
cldn a m$n. 72 mﬂlones, segun e mfhcn en el cuadro de la pngmn ﬁ‘I :




._Golocacién de Letras de Teaurena por nuenta del Gobierno Nﬂ‘“‘m”l en 1942

- que se efectiia ahora al tanto por ciento de su valor nominal,

Coel sistema de licitaciones no hubo modificacién. alguna.

en’ forma de Letras de Tesorena, de las autorlzacmnes pendmn—
tes para em.ltu: titulos namonales. S

: : medic de 1as adj udum- : : =
Facha dn Laf:ma dﬂ ‘I‘mnrerin S R ﬂ:;f,ﬂpnm ;lnzoa nern;nua ur o L'ntrns'en' .
.. emisifn de — - — “—| alrottlosifin - -~ .
. Jus Lotzas | Ofreni- | Busorip- |* Adjudi- | a0 dtes | 60 dins | 00 dfas [180 dina|300 diaaf. . ). -
RS : ne | tan ‘cadns T R : o ] L
L1p42. oo (Bnomiles doom@n): i g o0 ) |(Mdeeman.)
Epe. 10 | 30.000 | 86.025 | 81.275 { 0,75 | 1,02 |- 1,07 | 1,63 | 2,25 ) -253.300- -
3 .24 | 35.000 | 61.800 | 46.400'| 0,75 | 100 | 106 | 1,60 | 2/25.| 260.600 .-
Feb, 10 | 27.000 | 34.700 | 29.350 {0,756 | 0,09 | 1,05 1,61 | 2,25° ). 281.000 . - -
fioo w0 251040.000- | 39,325 | 89.075 { 0,756 | 0,05 | 1,04 | 1,80 [ 2,24 | 280325 ¢
Mar,: 10 | 30.000 | 44,200 | 37.800 { 0,75 ' 106 | 1,60 | 2,24 | 305.025 .
cuewe 260 26,000 [ 51,1000 25,700 | - S| 1,040 1,59 | 2,247|°304:475
~ Abr. 10 | 26.000 | 40.525 | 27.000 | 0,70 | 0,90 | 100 | 158 | 2'24 | 305.595
coosa 251 28.000 | 37.700 | 30.600 0881 0,99 | 148 [ 2247 308550 . "
“May..- 8| 23.000 | 29,6875 | 23.6875 | 0,69 | 0,87 | 0,07 { 1,45.| 2,23| 300.525:
S 23 120.000 | 44,275 | 20775 | 0,67 DBB 0,96 | 1,42 1 2,23 1810700 -
¢ Junp 107 80.000 | 37.200 | 30.000 | 0,68 0 86 { 0,86 | 1,40 | 2,23 | 310,900 .
~»7 0 2§ 31.000 | 37.000 | 30,850 | 0,65 0,84 0,04 | 1,39 | 2,23.( 310400
Jll]. 10| 25.000 | 30.850 | 25.100 0,83 | 1,38 | 2,21 ] 310.800 : -
25 1 30.000 | 41.550 | 31.500 0,82 002 | 137 | 221 | 317460 - .
Agn 10 1 85.00¢ | 37.100 | 34900 | ~ . - | 091 | 1,37 | 221 { 324775 " o
- .25°| 20.000 | 23.350 | 20.950 |. : 0,91 | 1,35 | 2,20 | 328475
Set 10| 20.000 { 28.525 | 20.175 | - y 0,89 | 1,33 | 2,20.| 323.250" .
_ 25 | 30.000 | 34,100 | 80.150 [ | 0,76 | 0,88 [ 1,32 | 2,20 -} 328.000 : S
Oct;' 10| 25.000 | 31.975 | 25685 [~ ; 0,75 | 0,87 | 1,30 | 2,20 | 328675 -
24 | 35.000 | 44.100 | 34.500 0,75 1 0,88 | 1,32 | 2,24 | 328.950
NOV. 10 4 80.000 | 37.80C | 30.600 | . 0,75 1 0,88 | 1,83 | 2,27 [ 334.300. .
.25 20.000 | 28.150 | 20,350 | 0,60 | 0,75 | 0,87 | 1,31 2 27| 336.080 -7 ;
ch. 10| 40.000 | 34.300 | 34.300 | 0,68 | 0,77 | 0,88 | 1,32 2 27 1:320.975; . T
: O 24 25,000 | 23.250 | 23.250 0,75 0 88 | 1,32 2, ,28] 821, 375_ R

o (1) Innluyu lus Tetras oolooadny fuern da hmtnmﬁn. ¥ 188 que sa emitieron parn Bubnr neculdndm s
da x'undns de Yncimientos Patroliferos Iiscales y dels Munmlpnl\dnd de In Caplt-al Bxuluyn ln.a Inver
siones tmnmtnnu.a de Murgen de Cnmbios en Letrns da Teso o :

De acuerdo con Ias dlsposwmnes de la Ley N" 12 808 la o

- renta de las Letras que se emitieron a partir del 24 de octubre L
. quedd sujeta al impuesto a los réditos. Este cambio no. influyé SR
-+ apreciablemente en los tipos de interés a que se colocaron desde - '
_ entonces para los plazos de hasta 300 dias, PEro provocod um em-
* carecimiento de la tasa de un afio, casi eqmvalente al monto del
nuevo gravamen. Para evitar inconvenientes en las negociacio- 0
' nes, se modificé la forma de cotizacién de las Letras en Bolsa, "

- o sea de 1a misma manera que en los demés valores pubhcoa En_.
"Todo ¢l aumento de m$n. 78 millones operado enlas Letras -

e '_dé Tesorena corresponde a las subscrlpcmnes de 105 banc 5, Be-
gin’ se. desprende del cuadro de la mgmente pagma.




EE de lamentar, pues, que Ia salut]able tendencm que se’
vema desarrollando anteriormente con:la creclente, mtervenclon
- del piblico en estos papeles, se haya detemdo, a causa, poslbla-

mente, de la baja de los tlpos de interés. '

Absorcién de Letras de Tesorerin nncionales o

v Amen | Bnna_ua ) Rnpart_in[unus. Pﬁbliud R Tutﬁl-.. ST
- . - comerginles oficinles RS
E - . {En millones de mé&n.) o PR
1080 a8 4T oA T
1p40 . | . - B . |- -4 137 . =420
1941 . 39 SoA8 1T 48 B S
194;2 T & TR EEREERURA £ : 78_'

Bonos del Tesoro. Como se recordara, en agosto de 194:1-,;. L
se emitieron m$a. 250 mlllones de Bonos al 234% anual, dividi~
dos en cinco series con vencimientos que van de 1 a 5 afios. Estos -

'Bonos fiieron colocadas en los bancos comerciales y su producto o

' ingres6 al Tesoro Nacmnal ‘En: diciembre de ese mismo afio se

. ‘realizé: olra emisién también por m$n. 250 mﬂlones de. papeles: 5

- con caracteristicas’ Emulares aloa antenores, fue 5. enh:egaron al” =
Banco de la Nacién en pago de uma ‘parte equivalente de la- deu- R
: da resultante de Ia fmanc:acmn de: ]as cosechas. En 194 en B

o capitulo primero, el Banco de la IV acién recibié ademds m$n: 750 |

'iu..:'Bonos del Tesoro por otros m¥n, 250 millones, de los' cuales so-

S miflones de titulos, con lo cual quedo documentada su deuda to-.
tal en’ esta materia. A fines de afio se hizo una nueva emisién’ de :

lamente se colocaron m$n. 80 millonies en un establecimiento’

e ':'f:m de mantener una dlStlIlﬂlO]l clara entre ambos conceptos. AT

- bancario de la’plaza. De esta cantidad, m$n 50 millones fueron’ -
“destinados a amortizar la primera seri¢ por igual valor de: los
. Bonos entregados, ségiin ‘acaba de manifestarse, al Banco de la -

- Nacién en 1941, que vencian el 10 de diciembre; y los m$n. 30

- millones restantes mgresaron al Tesoro Nacional. La negociacién :
. de'los Bonos se hizo, pues, con dos fines: para financiacién de .

~“1as cosechas y para otros requerimientos fiscales. En 105 cuadros

“sobre absorcién de valores por el mercado, solamente se han ‘5 in: ot
__,clmdo los ‘requerimientos del Tesoro, eliminidndose los otros

H :
L

4. ADELAN'I‘OS AL GOBII.‘RNO NACIONAL

Durante el afio 1942 el Go]nerno h:zzo uso; tamblen, en: ch__
versas oportmudades, del adelanto que puede concederle el Ban-




. ciales con garantia de la Nacién provenientes de las operaciones .-

'-co Central Su deuda miéixima: fue de m$n. 61 Imllones en el.j_ el
_"-mes de ]11110 a fines de afio alcanzaba sélo a m‘%n. 41 mﬂlones?-
' Y Pocos dias después se cancel$ totalmente, - = - e
Al hablar de los fondos tomados al mercado por el Tesoro R
Nacwnal no se han tenido en cuenta estas operacmnes, puesmo-
. se trata de absorcién de valores por el mercado sino de creacién . . L
_ transitoria de nuevos: fondos.. : S

5 COLOCACION]]S DE I.AS PROV]NCIAS Y MUNICIPALH)ADES

Estas co]ocacmnes netas ]lewaron en 1942 a m$n. 115 rm]lo-_'. :
: ncs, en los cuales se incluyen m$n. 21 millones de letras provin-

- de flnancmcmn transitoria, q'ue el Ministerio de Hacienda de la
* Nacién. facilité a las provincias a fin de evitar la colouaclon de
._'_tltulos exentos antes de nuevas operaciones de conversion. Los:__

- m$n_. 94 millones restantes corresponden a colocaciones de tmﬂos.'_

6. COMISION DE VALORES -

Ha contmuado su tarea la Comision de Valores, a]usta.udose';:-f' RRANE
* ‘en sus. recomendaciones de cotizacién a los principios ‘expuestos’ .
''en memorias anteriores. Su reconocmuento de la' conveniencia
de facilitar las emisiones privadas se ha puesto de manifiesto en
las cifras a que alcanzaron los pedldos de, cotizacién para estos -
* valores recomenﬂa&os a la Bolsa en 194 Las nuevas: colocaclo-' R
" ‘nes de’estos papeles privados Hegamn asi, en el afo 1942, A
 m$n. 120 millones -, ademds’ de m$n. 54 millones de cotiza- .~ =
ciones concedidas para la conversién de valores vy de mﬁn. 62' R
- millones de papeles que habian sido emitidos antenormente y aj_ R
’ los cuales se otorgd cotizacién bursétil. '
“ El desarrollo progresive de las emisiones de valores pr1~'. RNt
' '_v-idos ha permltldo ir recogiendo experiencia acerca de los requi- o
~ sitos que conviene tener en cuenta a fin de que los mversores‘--.'
-'tengan un conocimiento preciso de Ia situaeién de Ias empresas -
. que acuden al mercado y del empleo que se dard a los recursos
que se sohcltan al piiblico. En este sentido se han recibido inte-
" resantes sugestiones, que se estan exammando con, el fin: de 1e:
‘gara soluciones adecuadas. =~ - - -
_ " Es'esencial esta mformaclon para el pubhco porque Ia:
. mendacmn de Ia Comlsmn de Valores; como se- comprende'

) an Del tutnl recumendn&o par In Cum:smn de. Vn]urés,:
:_' efecbvnmeute en’ el mercadu, dnmnte el afio; mSn 82 ml]luue i




R Slgmflca en nmgun caso una- oplmon favorahle con respecto al :

papel sino’ smlplemente el reconocimiento de’ que la operacién
@8 oportuna en vista de la situacién del merecado. Pero‘el abste-
- merse de juzgar como norma general la calidad del papel no im- .
i plde, por cierlo, en casos muy poco frecuentes, dar una Opll]J.D]l
' negativa si‘existen razones de otra indole para no aconse]ar una“

: T'.'.._"determ.mada operacién. En efecto, mientras por un lado 1a Co- =

-+ industria y el comercio, ne ha eonsiderado conveniente, cuando

‘misién de Valores atendié con toda liberalidad Ios pedldos de BE
~emisiones privadas, especmlmeute las destinadas a promover la -

i 1a capacldad de absorcién del mercado no permite satisfacer todos
los requerimientos del Tesoro Nacional, recomendar emisiones. - .-
~ para el page de deudas en el exterior en divisas libres o para: -
“atender necesidades de’ empresas que por otro lado remiten can-
- tidades aprecmh]es &e fondos al exl:enor en concepto de semcmsj.
: '_ﬁnanmeroa. i _ o o -- SR

7 NTJ'.EVAS CONVERSIONES

En dlclembre de 1942 el Muusteuo de Haclenda demdm;_'f..' ¥
prestar sn’ colaboracién a Ias operaciones de conversién de Ia =
Municipalidad de Buenos Aires, Provincia de Mendoza: ¥ Pro- . -
‘vincia de Santiago del Estero. Con este propésito, y sin. que ello';'

.. comstituya precedente para operaciones normales de emisién, se

.- solicitd la colaboracién del Comsorcio Colocador: de. Emisiones .

'-:'_'Namonales Internas. presuﬁhdo por ¢l Banco Central. El Consor- -

‘cio tom6 a su cargo las operaciones de conversion con la colabo- =
= racién de los bancos que actiian como agentes financieros de las
enhdades emisoras. Estas operaciones fueron acompanadas de -
. emisiones de nuevos papeles y sus- samfactonos resultados pue-'f AT
o den aprecmrse en el 51guiente cuddro: : : G

Resultados de laa conversmnes pmvincmles y mun.iclpales

‘l‘ihﬂns B Nuavns cmmunns
Resmbol-
. endos o
o ¥ Sl (En eillones dd mSn.J R SATER S
i Municipahdad Ciudud Buenos Au'es L1 2813 °) 86 ). 1388"

-+ Provinein de Mendoza ... ....... veraee 32,8 0 6 1 22 6
: --: Prowncm, de Suutlago del Estero i .'._ i 20 8159 7,

‘Bmisor

- Convertides Buseripto l‘étdal_xdmt_a_dn'_.- . .

B El Tesoro Nacmnal ya habla prestado anterlormente su. con—_‘-
o cura a Ia Mumclpahdad de Cordoha para rea]lzar la conversmn_




v consohdacmn de su deuda. Se trata: de Tna: operacmn de cﬂ'._.

Lo del credlto argentino en el exterior. En efecto, el principal escollo

- presentada por titulos en délares del 7% cuyo pago se efectuaba '
-~ eon gran atrasoe. EL Tesoro Nacmnal resolvi6 tomar a su ‘cargo el -

" récter excepcmnal en que el Ministerio de: Haclenda delaNacign =~~~ "
' crey6 oportuno intervenir por intermedio de este Banco a fin de -
- colaborar en la solucién de un prohlema que afectaba el prestigio -

que impedia a la Comuma lograr: una: soluclon satisfactoria para . -
. el saneamiento. dé sus. finanzas consistia: en su c'leuc'la externa, TE

rescate do esa denda y transferir a la Municipalidad los benefi-" St

-"_-'1942 quedaban en_circulacién m$n._29 3 millones de titulos,

g cuya circulacién era de u$s. 4,2 millones.

o tizadas, emitidas. por la provincia de San Luis, cuya deuda sé = -

: : _-.'fecha 17 de junio. de 1942, se extendieron a los titulos emltldosf
" en el exterior y'a los b]]letes en délares las dlSPOSlGlOIleE ¢

- cios que Iogro en la operacién. El favorable resultado obtenido
_ permltm ala Comuna encarar despues la consohdaclon y umﬁ :
. cacién de aus deudas. S : : 2 -

8 RESCATES DE m:mm

MR Al vencer el plazo del Tlamado a rescate de 105 tltulos deli;
Crédito Argentino Interno 4%4% 1934, o sea el 15 de mayo de =/

pertenecientes en su mayor parte a’ tenedores radicados en el
exterior. De esa suma se reembolsaron m$n, 2,1 millones 'y el =~ -
. resto se convirtié en titulos del Crédito A_rgentl.no Interno 4% s
) 194;1 seri¢ F, de acuerdo con una oferta de cml]e que efectuo-
. en_ese momento-el Gobierno argentino. S
. Asimismo, se reseatd en el Reino Unido el saldo en clrcu-""-':' o
" lacién del empréstito Ferrocarril Trasandino Argentino que as~ -~ -
cendia a £ 365.700, y en los Estados Unidos el empréstito de la
provincia de Cérdoba traspasade a la Nacién con antermndad s

Por 1iltimo, se llamaron a rescate en el -pais las en:usmnes
internas del 5% v se cancelaron las Letras de Tesoreria garan- -

o " traspasé a Ia Nacmn, de acuerdo con Ias d:lsposmmnes de la Ley
N‘7 12 139 : :

9 CONTROL DEL MOVIML’CNTO DE VALOB]]S CON EL EXTMIOR

Por decreto del Poder E]ecutwo Nacmnal N" 122 882 de

s emshan sobre control de 1a MPOITHGIOH Yy negocmcmn




'de valores. argentmos establecldas por. el decreto del Poder E]e-3 o
‘cativo: N" 67.355; del 13 de julio de 1940. Por el mismo decreto
_ "s'e sujetd Ia salida del pais de todos esos valores, que hasta enton~
Ces 56 ‘efectuaba hhremente al reqmsﬂ.o de la autonzacmn del'.i .
Banco Central.: e i

- En cumphmlento de esas chsposmmnes, el Banco Central in-
:tervmo en el ingreso al pais de m$n. 35,8 millones de valoresj"_- :
_'-;.:"argentmos y m$n. Ll ml}lones de valores extran]eros .

10 PAP]:LES m: ABSORCION DEL BANCO C]]NTRAL

S Por Tas razones expuestas en el capltulo prlmero, la colo-_' .
F '_ cacién de Certificados de Partlmpaclon en Bonos Comsolidados -

- del Tesoro Nacional y Certd':wados de Custodia de Oro'y Divisas :
S e redujo de m$n. 153 nn]lones en dmlem.bre. de 1941 a m$n. 139 o

R :-_'Im]lones a-fines de 1942. o L

v Emel siguiente. cuadro se dan ]as c1fras de la cn:cu]aclon de (R

; 'ambos papeles. :._: i = SRR '

AR erculaciou de Certxﬁcados de Pnrtxmpnmén en ]os Bo_nos -
Gonsohdados y de Gustodm de. Oro y Dnmsas

_ Ciruulnmﬁn o ; - Tnteroaed -
. Feuhn :. ik Danes. L0 : ~ . - | . pem plaroa
Consalidndos o __.Dirxgag.g N NI 'Z.[‘ot:.:_l_ R B ':553’13?&“' :
S a4 Co . (Bn miled de m@n). .- -0 o] (L'n %)
’ Enem : 2 S 80.000 113.000. |- 148.00000 | o LT
s 17 - . 80,000 - 113.000 - 143.000 - - 1 AT
S I'ehrero 2777 80,000 - 76600 . [ 106.6500- | - 1,16
: : . 30.000 . ;v 61,5600 1 91600 - e LB
- 17.700 L. 73.800 -} 91500 - | 316
© 202000 | 73,800 - 94000 [ nLABL
22,700 © 8L300 | . 104000 - | o EABCE
25.200 .+ 86.300 111.600 . "I~ .. L1b:
- 20.25Q- - | o B8.750 - < 118,000 s 06
22750 .. 101.250. 124000 0] o 1,08 0T
22,750 - | - 103.750° |- 1265000 o102 il
26250 oo 108750 - S 184000 -l 100
. 27.500: |- 108,750 L0 138.2500 | o 0,99 e
30,000 | 112.250 - 143250 0 - |0 0,890
30.000 . S 118000 0 1450000 - |00 0,890 i
28.600 - |- 114.000: : 142.500 | S 0,88
© 26.000 - 115.600:. (1. 141500 Sy, 08B
. 26.000 - .. 118,000 . . 144000 SRR | R 7 P T
<o 26.000 118,000 7 |- 144000 - | 0,07 0
. 26,000 - 123.000. L 1400000 0 S 00T
o0 28000000 128,000 Lo 164000 e 0,970
L0 28500 f. 0 133.0000 0 |0 15908000 -] 0,97
o0 26,6000 0 188.0000 ) L 184500 7|00 95_-:'. :
26,5000 0 b 01130000 ) 139,500 ¢ -

G el T




. " que establece la Ley de Bancos. La desaparicién gradual de las

V—f OTRAS' A_CTI'VIPADES;DEL' BAN'C?O”.-

1 I{ELACION}:S DBL BANCO CENTRAL CON L0S BANCOS L
Inspeccwnes. Termmadas ]as pnmems mspeccmnes a todos:_

los bancos del pais, segiin se dijo en la Memoria anterior, y visi-

o tados por seglmda vez mis de la mitad de Jos establecimientos, se
- va llegando patlatinamente a la periodicidad de las mspecclones'

: dificultades suscitadas en los pnmeros tiempos de la aphcacmn L
©dela Ley, la mejor organizacién interna de las entidades y la

) expenencm adquirida por el personal en el desarrollo de las ta-- . ..
reas, permiten ahora acortar la duracién de las v131tas a Ios ban— BN
cos Y corre]atwamente, aumentar su nmnero ' : 
*1+ " Mediante la informacién regular que recibe el Banco Cen-"
tral v el contacto permanente que los inspectores mantienen con.. -
- 1as entidades donde han actuado, es posible segnir de cercasn -
‘evolucién ¥ cooperar con ellas en los problemas que’conciernen .
a la aplicacién de la Ley de Bancos y al buen flmclonam;lemo' :
bamcario. PRty el

Las inversiones prohzbzdas 0 hmztadas por la Ley de chcas. SRR

'El plan general de liquidacién y amortizacién de los inmuebles =

.y deméis inversiones limitadas por. el articulo 4° de la Ley de -

" que impedirdn comprometer la sitnacién liquida alcanzada por

. los bancos cuoperara_u al desarrollo y arraigo de las actludade_.

' Bancos continiia cunpliéndose sin inconvenientes; los Yecursos.
que prowenen de la hqmdacmn gradual de esos activos se em- -
plean ‘ahora’ en operaciones bancarias comunes. Con recaudos

. las entidades bancarias, la sancién del proyecto de crédito indus-
* trial que se halla a consideracién del H. Congreso permitiria que:

~. industriales sanas, meﬂlante el otorgamlento de. credltos
e dlcmnes adecuadas. e L L e '




C_umplzmzento del efectwo mzmmo..La wran hqmdez que
o registrala’ situacién bancaria en 1942 se comprueba i se observa:
e forma en’ que los bancos han eumplido: Ias: d1sposlcmnes le-
i gales sobre efeétivo minimo. EI promedio anual de exceso, m$n,
.40 millones, es el mds alto que se registra desde la” ﬂP]lcacmn =
Sidela Ley de Bancos ¥ supera en mﬁ’ﬁn 39 mﬂlones al del afio
'...-:_-antenor. SRRt B

S Relacmn del capztal y las reservas d’e los bancos con. las oblz-'-. i

- . gaciones, Radicacion en el pais de los activos bancarios. Durante_'-- %
" todo el afio se promgmeron las gestiones ya mencionadas en la
“'- Memoria anterior, tendientes a obtener. que el capital y las Treser-
vas lleguen a' représentar en' cada banco tna garantia razonable’
‘respecto del volumen de ‘depésitos recibidos. Como resultado de

- ellas el asunto carece hoy-de la importancia que hace algin
o '_."tlempo tenia. También ha continvado mereciendo’ espeeial’ aten--
 cion del Banco Central Ia radicacién efectiva de. los ‘activos ban- "+

. carios en el pais, aspecto en el cual la posicién general de los -
L -_bancos ha me]orado conmderablemente con respecto al a:uo _an-.'

- Credzto con garantza en el exterior. El est'udm, 1mc1ado en:-..'

B 194-1 de los balances de las firmas que operan con garantias fne-

. 'ra del pafs, permitié comprobar la desproporcién que existia en

. ‘muchos casos entre el monto de los préstamos concedidos en tales

~ . condiciones yla responsabilidad local de los deudores. Dichos cré-

- ditos vienen asi a constituir desmedidas habilitaciones de capital.

‘- - Para subsanar ese estado de cosas, el Banco: Central recomendd -

*» que los préstamos mencionados guardaran, con respecl:o alares
.- ponsabilidad de las firmas radicadas en el pais, Ia proporcién que

. "es corriente en la clientela general, a fin de encuadrarlos deniro

-de normas de sana pohtlca banearia. A ese resultadn habrla de:

" legarse. dentro de un término de dos afios, sea por la disminu-

S 'cmn gradual de los préstamos otorgados I obtemendo de 105 deu-' o
dores el refuerzo de Ia responsahlhdad Iocal DD .

- Autonzacwnes. Durante eI afto 1942 fueron mformadas fa---_ o
[ vorablemente al Poder E]ecutlvo, y resueltas en lrrual Bentldo, Jas :
- solicitudes’ para continuar desarrollando’ acl:wldades bancarias -
presentadas ‘por. cuatro enhdades del interior que ya operaban'
- __:al dictarse la Ley de Bancos :una de esas entidades se: constltuy 5
~ por la fusién de dos pequefios bancos de la PI_‘OY}!]l_Cl_a__dB_:CQrdOb_:':l'




s funcmna la’ casa matriz, se ha mantenido sin alteracidn el cri-.

bancarms. R N et

.. hanco oficial por una entidad de cardcter mixto, cuyo capital

- Dlegando pricticamente a su término, También contintian: rerru_

" anteriores; las cuatro entidades. que se. ‘encueniran: en. esas co

De esta manera, el problema de ]as autorlzacmnes pendlentes ha-:_-_ :

- quedado reducido a’ nueve en‘ndades, cuyos depdsitos del pubhcolﬁ.-'-.'_ﬁ.
- sblo ascienden, en conjunto, a m¥n. 3,8 millones, es decu', a me-

- nos del uno por mil del total de depdsitos en el pais. SRS

.~ Ademis el Poder Ejecutivo, de acuerdo con lo sugendo por

el Banco Central, autorizé la msta]acmn de ires agenclas enla.
. Capital Federal y ‘dos sucursales en el interior del pals unaen

'la ciudad de Salta y Ia otra en Rio Cuarto. e
' En materia ‘de agencias dentro de la misma cmdad donde'. L

- terio fl]ado en afios anteriores de no oponer trabas a su apertura.
En camblo, Tespecto de muevas casas enel interior del pais, ra-
.- zones derivadas de la actual situacién del mercado monetario han
o dcoJJEEJado adoptar medidas tendientes s evitar la poslblhdad de -
 una expansién inconveniente del crédito. Con tal propésito, el
Directorio del Banco Central ha juzgado oportuno no informar:
en sentido favorable al Poder Ejecutivo, mientras persistan las.
*‘actuales circunstancias, los pedidos de apertura de nuevas sueur- -
sales- en los puntos donde ya funclonan dos o miés en’adadea S

Créacidn, de bancos miitos. La colaboracmn que el Banco S
Central comenzé a prestar en afios anteriores para el estudio de” .
R proyectos de creacién, y organizacién’de bancos ‘mixtos haf_
* continuado: durante 1942 ]31 Banco de San Lms, creado por’ leyﬁ i

- provincial de 1941, inici6 sus operaciones en agosto 1ltimo, yel -
de Cordoba; salvadas Ias dlhcultades que se fueron presentandoff L
~“en'las dxstmtas etapas de su constitucién, di¢ comienzo a sus- ac- o

nmdades en enero de 1943. A Ia lista de provincias que cuentan .

" con bancos mixtos se agregard este afio la' de San Juan. Una ley. -
‘sancionada en agosto tltimo dispuso la sustitucién del actual';'

. aporiarin por partes 1males el go]:uerno provmcml v los accm-f"
~ nistas parhculares. ' S :

_ quuzdaczones. Promguen ST Curso normal Ias hqmdacmne .
. ]udmlales de los bancos Argentino de Fomento, Escandinavo Ar-:
" gentino'e Italo Espafiol Argenuno de Mendoza, tareas que estan,_

- larmente’ las hqlndacmnes exl:ra]uéhclales iniciadas en. los afios -

i dlclones solo tlenen pend’leme el remtegro de _una parte iy




Ny pequena"de los deposﬂ:os que poaelan. Durante 1942 los bancosﬁ_;f:
" Agricola Bombal y Popular de Saladas (Corrientes), que afin no*
" 'se hallaban autorlzados para funclonar, han tomado-las disposi- - |
_-f'-:'cmnes necesarias para quedar fuera de la Ley de Bancos;: solof- o
o j_les resta devolver deposﬂ:os por una clfra mslgmflcante. L

L " Cese de la intervencién a un banca La mtervencmn de un
s banco del interior, dispuesta a fines de 1941 a raiz del nombra-{;
.. miento de un mterventor-admlmstrador ]udlclal dié término a.
7' su misién en el mes de j junio ultlmo, despues de llenar cumphda—." i

- mente la finalidad que se tuve en vista al decretarla. Al estable-ff'
“eerla Camara de Apelacmnes quie las funciones del interventor ‘-
g Judlcml se limitarian a las que el Codlgo de Comercio sefiala a-
- los smdmos de las sociedades anénimas, y que debena cumphr-}
- Ias gin entorpecer la marcha regular de la administracién social,
. se considerd _que no hahm ob]e.to en mantener la del Banco Cen-
o tral ‘En los seis meses. que duré:la mtervencmn, las operaclones?
k. de la entldad aludlda 56, desarrollaron con absoluta normalldad Bt

et :::'Incorporacmn de los bancos agrlcolas mm:tas al cle L’ntre
fR _'Rms. Los elementos. reunidos. desde hacia algun tusmpo y las
" inspeceiones realizadas en 1940 y 1941 én Tos bancos. agrlcolas'_ g
- de capital mixto que funcionaban en la Provincia de Entre Rios
 permitieron establecer que, salve muy pocas excepciones, se des-
" envolvian en condieiones. precanas, sin poder llenar el ob]eto
<" para el cual fuéron creados, ni cnmplir Ias dprOSlCIOIlES en vi- .
" 'gor sobre reglmen bancario. Los estatutos de esas enndades pres-
-crlblan su incorporacién al Banco de Eantre Rios, cuya carta: or-
. gnica también la prevé. Despues ‘de una reunién- de los dele-
' -'gados de los bancos agricolas, a la que fueron convoecados por el
- sefior Ministro de Hacienda prov:mclal el Banco de Entre Rios -
. les someti¢ Ias bases para realizar la incorporacién.. E]las mere-_'.'_'
L écleron la conformidad de las ‘asambleas de accionistas’ de siete. de -
" esos organismos, y el Poder E]ecutwo Provmcml, por. decreto de
" marzo de 1942, aprobé la incorporacién. Hasta ahora se han in-
i 'corporado cuatro bancos; los tres restantes lo haran en el curso'..

o  del afio 1943.

Informacwn sobre d’eudores bancarws Durante el ano 1942
L‘ 'se han seguido completando los antecedentes sobre Tos: principales
- deudores bancarios; a fin'de estar- preparados para resolver sin
"demora_ los pechdos de redescuento que pudleran presentarse.:



o :-_mteres para el andlisis de las: carteras bancarias que debe efec-

B .' en su impresién, eran relativamente ficiles de falsificar. = :

- Tales antecedentes constltuyen, asm:usmo, un: elemento de gran"‘-

. tuar el Banco Central en- cumphmento de Ias funcmnes qjue le.
at-ugna la Ley de Bancos. : T L Tyl

2 ]:MISION DE MONEDA
Los nuevos bzlletes zmpresos por grabado en acera. Desde-' T
- el comienzo de sus operaciones, el Banco se preocupé por hallar -

B solucién satlsfactona al problema de la reforma de los billetes :
en uso, que, por ‘el sencillo procedimiento tipogrifico, utlhzado'..

- Los estudios realizados y-la experiencia de los prmmpales‘-_ SRR
.'palses en esta materia aconsejaron recurrir al grabade sobre.
planchas de acero por las evidentes garantias que ofrece para.
- dificultar las imitaciones. Este sistema de impresién sé utilizéen-
nuestro pais para las emisiones hechas a fines del siglo pasado, . . -
y al volverse ahora al mismo procedimiento se han aprovechadu, P
desde luego, los adelantos posteriores.. . - o

'En el disefio de los billetes, ha sido necesario a]ustarse a. .
‘estrictas exigencias téenicas que limitan la libertad de composi-" "
cién artistica; la experiencia aconseja complicar el dibujo con

* ¢ ormamentaciones que en forma de rosetas, orlas, retratos y otros =

'deta]les ‘contribuyen a dificultar Ia reproduccién aun para 105_ .
. mismos artistas que intervienen en el grabado. Ademds de esa @
" caracteristica, y como mayor garantia contra las falslﬁcacmnes,: PRI
- se ha dejado un 6valo en blanco que lleva una filigrana con va-- -
- rios planos de sombras. A fin de no debilitar la resistencia del
o 'papel ‘la filigrana ha debido situarse a un costado del hillete. :
.- Los nuevos valores llevan en el anverso la efigie del Gene: -

" ral San Martin 'y, en la filigrana del 6valo opuesto, el perf:ll del -~ L

o ' colores espemalmente elegidos, que obligan a utilizar dos eqmpos'_:

L ﬂegmma.. .

- General Belgrano En las reproducciones del reverso se evocan -
" distintos acontecimientos hlstnncos de honda s1gnﬁ1cac10n en Ia SRR
' ._wda del pais. - S

“Los hilletes glahados flevan tam];uen fondos hpografmos de :

distintos: para 1mp1m:urlos, lo que ha de comphcar la 1m1taclon.-'
. Sobre la base de ]Jocetos preparados por artlstas del pala, la

- _j"-_;i{' confeccmn de las planchas de acero se ¢ncomendé a una firma
'espeulahsta de Londres. Tamb1en el papel debm encargarse auna




. proximos meses: Se ha de seguir con los billetes de m$n. 500y de - e
" m$n. 1.000 y'se encarara finalmente la ‘impresién de los billetes

AR -_mayor cantidad. -

S al 30 de abril de 1942 era la mis alta renstrada hasta ese mo-"

- tiltimos afios con mayor intensidad que la poblacmn..en 1935 e
* " al crearse: el Banco Central, correspondla un promedio. por. ha-‘f :

i espera de una partida de cospeles ‘contratada en el extran]_ero 5

‘fabrica inglesa, como se ha hecho ]Jasta ahora., por o ser p051ble'
_"ohtenerlo de la- mdustrla local. La Casa de Moneda, a cuyo’ cargo
‘estalai mpresmn de los billetes, fué dotada por el Gobierno Na- -
"cional de las mAquinas y elementos indispensables para reallzar o
este trabajo. Nos complacemos en reconocer la eﬁclencla con c_[ue"-.' =
ﬁ__esa IIlStlt‘llCIOIl ha emprendido la nueva tarea. - T
7" Con la emisién de los billetes grabados de’ m$n 10 v m$n Ry
50 cuya circulacién se inicié el 2 de enero de 1943, el Banco -

- comienza a llevar:a la préctica su propésito de- reemplazar los.
- ejemplares tipograficos. La sustitucién se hara gradualmente a .
~{in de no recargar su costo y en forma que perm:lta dar sahda' '
" a 'nuestras reservas de la emisidn actual. o
. Es posible que antes de finalizar 1943 se pueda elmtu: el_"_ o
“nuevo billete de m$n. 100, cuyo ‘papel debe Hegar al pafs enlos .

~ menores, dé m$n 1 y de m$n 5, que son. 105 que cu:culan en:_' :

. Transztorm escasez de moneda subszdzarm A medmea de-_
: abrﬂ s observé retraimiento en la cireulacién de monedas de 5,
~ 10 y 20 centavos y preocupacién en el piiblico por proveerse’ de
estas piezas. Con el objeto de arbitrar medidas que le permitie- .
- ran atender sin restricciones la' demanda del piblico, el Banco
i Centra] propuso al Ministerio de Hacienda un programa de emer-
-~ gencia: que consistié en la emisidén de billetes de 50 centavos,'-;f_--
- “denfiacién de nuevas monedas de 5, 10 y 20 centavos y aumento
'_-'-(le m$n. 40 millones en la circulacién de moneda subsidiaria.
' 'La cantidad de monedas que se encontraba en’ cu'culacmn

- mento y llegaba a m3n. 48,4 millones; sin’ considerar. las: plezasj; '
. dem$n. 0,50 ylas de 1y 2 centavos que se habian’ entrewado al
"pubhco poco ‘Hempo antes. La circalacién habia crecido en los -

bitante de m$n. 2,97 en piezas de 5, 10 y 20 centavos, mientras -

que a fines de 1940 alcanzaba a m$n 3,50 v en abril de 1942 a
- m$n. 3,60. En los meses anteriores el Banco Central no: habla;
o ‘poc'hdo aumentar la circulacién con-el ritmo acostumbrado, en

i pero ello o ]usuﬁcaba la: amphtud del fenomena ocurmf[o Fué




:f_';:f.para remediar esa situacién era entregar liberalmente toda la =~ '
:_:.:'moneda que se le sohcltara, asi fueran cantidades excesivas, has: -
. ta dar la cértidumbre de.que la: escasez hahia terminado: Para .

;'-_-f-"ello recurrid a sus reservas de moneda de cobre y de cupro-niquel = -

endentemente el temor del pubhco a que Ia moneda escasearai
e Io que propendid a crear: el enrarecimiento de estas plezas SRR
- El Banco Central consuiero queel procedmuento mas eflcaz- S

'y propuso el programa seftalado, que merecié la aprobacién del = - S

R _fue posﬂ)le normahzar rapldamente la Eltuaclon

el Banco Central éstimé conveniente suspender Ia entrega de la - - ;

. jero:la provlsmn de cospeles de la aleacién de cupro-mquel ut[-':-.' S
-+ lizada para las monedas de 5, 10 y 20 centavos. Era necesario .-

o 'to de la Direccién General de Fahricaciones Militares, que volve-;-: L

" niencia de utilizar el bronce de aluminio, con el 92% de cobrey
el 8% de: alumlmo, aleacién empleada en distintos pajses. Por:
. primera vez se encargé a la industria privada local la prowsmn'_
" 'de discos para monedas; se contraté la fabricacién de 304 tone-

.-’ Poder Ejecutivo por decreto del 15 de mayo de 1942, con 10 cual L

g El bzllete de 50 centa’uos Estos bl]letes ge :lmprmueron en el_- : :_ :
papel que se utiliza para los titulos del Gobierno Nacional, hasta S
tanto. la flrma proveedora mglesa fa])nque el papel especlal que-;-_}_ L

3:5‘_?_.'::z;dlclembre de. 1942 se encontraban en cn:cu]acmn 8, 6 Im]lones de _;':
o b}]leteu _ L
' Desde el momento en que se emitié el b]]lete de 50 centavoa,- Ry

moneda de niquel puro del mismo valor, cuya desmoneuzaclon_ R
“ com fines indiistrialés era- factible delndo al alto” preclo a: que':
S llego a couzarse ese metal : : . s o

- Las nuevas monedas de bronce de alummzo El empleo del -' i
"j"_'.ﬁmquel en. la mdustua bélica hacia imposible obtener del extran- -

" ‘recurrir a discos que pudleran fabrlcarse en el pals con metales_'-f S
'_'que hubiera en existencia. T
' - Cox la colaboracién de la Casa de Moneda ¥ el asesormen—— BRSNS

3_'m03 a agradecer en esta Memoria, se llegd a establecer la conve- -

s ;:'ladas de cospeles, de las cuales se- hahian reclb.tdo 100 1 tonela
3_"_":das antes de finalizar el afio- 1942; - Lanl
s Al 31 de d101embre Be: encontrahan en: cuculacmn 1 1.

nes de 14 nueva moneda de 5 centavos; 11 millones. de 10 centa
3_ vos y 7 41 Imllonea __de 20 centavos, para las cuales se.u H




S cufio que posem Ia Casa de Moneda, pu 8 Ia con:Eeccmn de eui
e -_-eapecmles ]:mblera demandado’ mayor tiempo gae: el dlspomble
2 Con la emisién de monedas de 5, 10 v 20 centavos de. cu-
'E"-'pro~mquel y bronce de aluminio reahzada durante 1942, Ia cir-
" culacién: de estas piezas al 31°de diciembre wltimo: alcanzaba a
m$n 52,5 mﬂlones, sea, aprox:tmadamente, a m$n 3589 ]_Jor
i i_llabltante : R RER IO REPL T :

R Aumenta de miﬁn 40 m:llones en la emision, subszdwrm_
Desde la- creacién del Bance Central no se habia alterado la:
" cantidad de m$n. 211,8 millones a ‘que ascendia la’ cireulacién
S de moneda subsidiaria, que comprende los billetes: de m$n 5y
... menotes y-las monedas de niquel y de cobre. Con: f_recuencm ‘el
i._:.'_Banco Central se: habia visto obligado. a limitar el can]e ‘de sus
. propios hilletes por los’ valores subSIdlarms, pues no obstante la
0 reposicién’. de 1os billetes’ de. emisiones anteriores consulerados'
' perdidos, por un importe: de m$n 34,5 m:llones, Ia cifra’ ‘origi-

g ._.-.-fnana resultaba msu;&mente para atender el mcremento de las

"'-'.-‘»jj"poblacmn ¥ del volumen' de Ias ‘transacciones. poste 1orea a 1935 -
o El articulo 36 de 1a: Ley ‘del Banco Central prevé el au-
mentu de Ia emisién subsidiaria por el Gobierno Nacmnal a
. pedide del Banco Central, siempre que su cantidad no aobrepase} ;
- 'de'm$n. 20 por habltante, o sea hasta m$n. 270 millones. Por
*. 1as'razones expuestas, el Banco Central solicits un anmento de
. m$n. 40 millones, hasta m$n. 251,8 mﬂlones, lo que ‘equivale a’
- m$n. 18,65 por habitante: La emisién se realiza en forma mode-
*“'rada, pues se recurre a la’ amphacmn en-la medida en que los’
. pedidos’ del piiblico lo hacen necesario; hasta el 31 de dlcmm-.
hre iltimo se hahian: utilizado m$xn. 12 millones.
ot De acuerdo con las disposiciones legales, del aumento_&e.la
e _-"_jmoneda subsidiaria corresponde entregar la mitad al’ Go]nerno_.
‘.. Nacional y la otra’ mitad debe emitirse previa cancelacién: de}
o unasuma equwalente de billetes del Banco Central que. el pii~
" blico: entrega en canje.. La Ley establece tamhen ‘que:al rec:]m:.
l-_estos billetes el Banco Central deberd amortizar en'forma simul-
" thriea una cantidad eqlnvalente del Bono sin interés remhldo del
- Tesoro Nacional, como contrapartida de los bﬂletes que tenfa: ]a-_
"-_--’:Ca]a de. Conversmn por el saldo de las ermsmnea antermres
I'Ley3871 L :
or el pnmer concepto mdlcado, le ha correspondldo al G




_ '..hierﬁb N.';éldﬁ'ﬂl hasta la fecha, I:é; cantidad c.f['e"m'$.n.' '.6.m.il'l.0ﬁe'a,'
* " de la cual hay que deducir el costo de los billetes y. monedas que"- S

: -'-_-.'se en:uten en virtud de la amphacmn refenda

Retzro de billetes de emisiones antermr_es. Al vencer los pla-

i zos fijados por la Ley 12.160 para retirar de la circulacién los

L queda una reserva de mi’ﬁn 2 2 m:]lo:ues

- billetes de emisiones anteriores y determinar el beneficio derivas .= .

‘do de la pérdida o destruccién de esos billetes, €l Poder Ejecnt- v
. vo dispuso reservar una parte del saldo sin canjear para atender .
el pago de los ejemplares que se presenten dentro del ulmno-_ R

B plazo de 10 afios establecido en la Ley. -

o “Durante 1942, el pago por hilletes subs1d1arlos alcanzo a: R
S m$n 615.205 y por los hilletes mayores a m$n. 6. 092.290. F1 - .
“saldo sin camjear al 31 de diciembre de 1942 se habia redueido - *
- a m¥n. 70.372.294. Pricticamente se ha agotado la reserva for- - NI
- mada para atender el canje de los billetes mayores, motivo por . .

el cual las futuras presentaciones deberin ser atendidas con fon-

.~ dos del Gobierno Nacional, de acuerdo con lo dispuesto por la S

 Ley antes citada. Para el canje de los valores subsldlarms alm S




L BeneROi08 ... ia e i ein et 93.348.103 | 28.927.650 | 37.323875 . -

i Da estna cn.utldu.dea Be ha.n deducido co-

.. lnciones: nuevas y la’ amortizacién de

S forzar més aén la Reserva para Bonos Consolidados; d) distri-
L I)mr el dJVldendo méximo de 5% a los accionistas; e) acreditar el

i .' pacmnes que le correspomheron al Goblerno l\Tacu:malE de

VI. RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS .
1. BENEFICIOS DEL Ao

Los beneﬁcms del & ejercicio, que han sido los més 1mpor- L
tantes desde la creacién del Banco Central, se presentan emel ot
g s:gluente ‘cuadro comparativo y én la cuenta de gananmas y per-' DT

; dldas del capltulo sephmo._ o

" Comcopte - - ool s | Taes | apes

Gnstos ordmn.rms, mtereses y uomlslonea 10.752.908 8.105.051 i 6.754.506: ;. ..l
s Ligoido ..., .venia..is oe.. | 12.595.135 | 20.732.608 | 30.569.279 . -
Este resultado ‘permitié ascumular. du- ' B T S
© - rante el afo para amortizacién de log R BT EERY IO L N
g Bonua Conaolldadua ................. 5.367.787 0.878.527 -| 13.900.812 ;-
R - Ha quedado por Io tanto ... 7,227,348 | 10.854.081 | 16.659.467

o gastos extroordinarios los de insta-

L la. cartera de titulos por-....... A 1 .722..356”'..' " 2,049,058 : 3175420 -. e
L Beneficiua Netos ........... ' 5.5{}4.992_ 7.905.023 13.483.0_47_’-

: De Ia ganancla dlstrlbmb]e este afio se’ propone a Ia Asam— i
: blea de bancoes accionistas: a) constituir las acostumbradas Resers -

- vas Generales de 10 y 10% que alcanzardn a m$n. 2.461.779; b);
robustecer Ja Reserva para ampliacién de local y contmgenclas-“f
*en’m$n. 1.000.000; ¢} destinar otros m$n. 5.000.000° para: re-

: remanente;’ que serd de m$n, 4.021.268, al Superior. Gobierno
Namonal segiin_lo dispuesto: por, el Art. 51-de la Ley N°-12.155.
- Con esta Gltima cifra llegan'a m$n. 24.600.899 las partici




-': de m$n. 3.791.667 ghonados por dividendos, .

. do de Reserva General, las reservas totales del Banco legarfan,

o _ mstas, a m$n. 69.094.293,

. guaal, unido a los valores adquiridos con el capital, las reservas .

' fundacién del Banco Central en los beneficios de éste,' édeniééi S

: - Las importantes utilidades del afio han engendrado grandes i
B reservas, entre las cuales se destaca la aplicable a los Bonos Con- . -
' _'sohdados del Tesoro Nacional, que ya tenia acredltados '_

_mus lo ncumu]uﬂo durﬂnta el afio 194‘J en la cuenta s

Intereses en Suspenso gue deherd transferir- B .' S
" gele despuds de ln Asamblea .....o.....0ih00 > 13.909.812"

"mis lo gue se propone acreditarle en In distribu.. .
cidn de beneficios .....iveveviiviiiiniiiiinas > 5000.000
: : Totnl ooovvvnnenss mén, 51.429.820 -

" Eeta conmderable Reserva representa el 13,1% del Valor R
de los Bonos Consolidados del Tesoro Nacional de propiedad del .
Banco Central: Como se recordard, estos Bonos fueron recibidos:
~ por el Banco a la par en el momento de constituirse. Sin emhar-__
. go, dado el interés de 3% que tienen y su lenta amortlzacmn, s
-~ valor de mercado es muy ‘inferior. Es cierto que no existe el pro-
posﬂo inmediato de desprenderse def:lmtwamente de estos Bonos © -
“ " comola’ ‘Ley autoriza, pero; tampoco debe- eliminarse la posibili- "
“ dad ‘de que ello resulte aconsejable en el futuro a fm de cancelar: -
en forma’ definitiva fondos sobrantes en la plaza, ‘En previsién .
 de esta eventualidad conviene, pues, acumular una Reserva sufi-
" ciente que cubra por lo menos alrededor del 25% del valor de_{ R
' loa Bonos.. ' o
St Con estas Reservas para Bonoa Consohdados, mas m$n 6 5 Bt
" millones dé otras reservas especiales y m$n. 11.164.473 del Fon- -

de aprobarse lo que se propone ala Asamblea de Ba.ucos Accm-' i

El incremento de las reservas, de confornndaci con. lo que'.'_ :
la Ley autoriza, podrd invertirse en  valores- naclonalea, lo o

ya existentes y la suma ameortizada de los Bonos Consohdadus,
~ permitird al Banco Central elevar sus tenencias de titulos a un' -
~ valor real de m$n. 107.900.000 que en los libros flgm'aran por -
- m$n. 96.700.000, pues la existencia al 31 de diciembre estia amor- = !
; uzada en mﬁn. 11 195.568 o sea el 10 38% sobre ese. valor real '_

2 LOCAL DEL BANCD EREa

S Con el proposuo de dar mayor amphtud a'varias oflcmas,f
_-_-_'_cuyas dependenmas resultaban redumc'las a raiz de las mievas -




- rante el ejercicio anterior, se: propuso al Gobierno Nacional la =

o funcwnes confladas al Banco por el Mm.lsterlo de Haclenda du—

. adquisicién del edificio de la calle San Martin 216, que ocu~

el curso de 1943 se han de efectuar reparaciones a dicho edificio:

- paba el ex Crédito Piiblico Nacional. El Poder Ejecativo, por -

. Decreto del 15 de setlembre de 1942, autorizé la transferencla R
del inmueble en la suma de m$n. 600.000, conforme a la tasa-_-‘ B

" ‘¢ién del Banco H_lpotecarm Naclonal, ¥ requirié por mensaje al .-

~ H. Congreso de la Nacién Ia aprobacmn de esa transferencia, En. -

L para poder mstalar en el alglma de Ias oflcmas del’ Banco :

3 ASIS'I‘EN’CIA AL PERSONAL

_ Bomfwacmn por la carestia de la vida. A partir del mes de -
]unm el Du-cctono resolvid otorgar al personal que permbe hasta

S m$n. 800 una bonificacién mensual extraordinaria en concepto
: ;_'de ayuda por la carestia de la vida, que puede ser modificada 0. .

" benehmado 182 empleados con’ 1a suma cle m$n 10 mensualet_
- . que el Banco Central otorga a‘su personal con sueldo- de hasta

n sual por este concepto alcanzo a m$n 2 670

. cancelada ‘cuando el Directorio lo estime’ oportuno; Consiste’en
o ‘el 10% del sueldo hasta la categoria de m$n. 500 y en el 7%%: RS
- por el excedente hasta la de m$n, 800. En ]oa 7 meses ha repre-' '
sentado un desemholso de m$n 166 116 3. i

Sobresueldo famzhar En el curso. de este e]ermcm se han

) _m$n 350 por cada hijo menor de 15 afios. El desamholso ‘men-

Aszgnacwn por naczmzento La a51gnac10n especlal de

- m$n 100 que en ocasién del nacimiento de cada hijo percibe el =

- enero'de 1943, la atencién médica del personal, hasta ahora con-

jR perscnal con sueldo de hasta m$n 500 ha mportddo en 1942 :
mqﬁn 6600 : R e

i Caja de Anncz.pos Se concedleron al personal 441 prestamos:_.’:
' por un total de m$n. 195.792,26, cifras hgeramente mfermrea a
laa reglstradas en el afio anterior. i

o Sermcw Médico. Para dar més amphtud a esté servmm, s
'resolvm que ofra’ clinica dé la Capital comparta, desde el 1° de

fiada a un solo sanatorio. En el e¢urso de 1942 los pastos. _de tr
Iannento l]egaron a m$n 75.646; de esta suma, conform
o escala ﬁ]ada, el Banco abono $ 47 944 Lo




Tamblen ‘g6 esta.bleclo a fmes de 1942 un servwlo com-
p]ementarm de’ farmacia que, si bien no- cuenta con' el aporte
del Ba_nco, facﬂlta al personal la adqmsmmn de’ medmamentos.

Seguro colectwo Durante ol aiio, la Compama con la cuali'. '
‘8e contrats el seguro colectivo ha debido atender dos casos de
. fallecimiento y ocho de incapacidad. Se ha mantenido la prima“
* mensual de m$n. 0,76 por cada m§n. 1.000 de’ capital asegurado;

el Banco contnhuye al pago de este servicio en una proporcmn;'_-“ _
fi]a; T . : S

4~ RENOVACION DEL nnu:cTomo

El 30 de abrﬂ de 1949 termmaba eI mandato del sefior Pre-’_. :
suilente, doctor don Ernesto Bosch, cuyo nombre fué mcluldo ‘por
cla ‘Asamblea de Bancos Acclonlstas reahzada el 31 de marzo del:
" mismo afio, en la terna’ que, de’ acuerdo.con el articulo 10 de la -
Ley de creacién del Banco Central, ‘propuso al Poder E]ecutlvo"‘
Nacmnal para. la de51gnac10n de Presidente. Integraron la ter-
~na los sefiores don 'José Evaristo Uribura y: doctor. d . Cosme. o
Massm1 Ezcurra. El' doctor Bosch fué designado’ por: ‘el Po-
der Ejecutivo Nacmnal con acuerdo del Senado, por un nuevo: -3
Perlodo. o ' A
" Asimismo, el Poder E]ecutwo Nacmnal demgno al doctor-’"
don Emilio F. Cirdenas para reemplazar al sefior Director don -
- Martin Pereyra Yraola, cuyo mandato termmo el 31 de mayo'
ulnmo.- i )
' ‘La Asamblea de. Bancos Accwmstas reehgm por un nuevo
permdo de tres afios, a contar desde el 31 de mayo de 19412--"31
: senor Director don Robertc W. Roberts. =
- El sector. de bancos nacionales procedié a ree]egu‘ pnr el
termmo de Ley al sefior Director don Eduardo Grané, vy el see-
“tor de hancos ‘extranjeros resolvié eleglr Director al sefior: “don

- Juan. Welsh, en reemplazo del sefior, Dlrector don Rohert A
McWﬂham. e ' &
“El'31 de mayo de 1943 terrmna el mandato de los senores'
Dlrectores don Juan Balbi, elegido por el sector de bancos nacio-
nales., y- don  Carlos Boero Romano, don Vicente R. Casares y
- doni Pablo. F. Perlender, elegidos’ por los bancos: accionistas en
_' con]unto, atendiendo a su caracter de agrlcu.ltor, ganadero‘ co-
mercmnte, respecnvamente. R B AR :




8 ‘sefiores don Carlos Patrén Costas; don Alejandro P. Camphell Yo
~ don José, Poggio, quienes aceptaron, en reemplazo de los sefio- -

B :.iurnta.

e 1" de febrero de 1943.

i 'cuento.

oo Viemwrs Re Casares, Epoarpo Grawfi, SaturniNe LLoRENTE ToRrroBA, PARLD:
o By PERLENDEB, Roseato W. Roaam'e, Jonge A, Bmmnmzx, JUAN WELSH,':

_ En consecuencla, el sector de bancos nacmnales y la AB :
blea deberan designar Ios respectnros reemplazantea. T

5 comsxonr DE BEDESCUEN'I‘O :

= En su sesién del 22 de enero de 1942, el Dlrectono resolvm.:
: ofrecer el cargo de m:tembros de 1a Comisién de Redescuento a los~

" res don Cesar C Coru don Avehno G Qun:no y. don Angel S.. i

;. El 25 de nowembre de 1942 vencié el mandato del sefior
s Estebzm M. Riglos, v el 31 de enero de 1943 el de los sefiores -
~doctor don Horacio N. Bruzone y don Federico Schindler, que’
fueron reclegidos por el Directorio del Banco con efecuwdad al e

o Se ha tenido que Iamenfar reclentemente el fa]lecumento ;: __
: del senor don José Pogglo, mlembro de la Cormsmn de Redes-: i

_ El Banco se comp]ace en acompanar copla del mforme delf i
 sefior Sindico, por el que manifiesta su conformidad con el Ba-.
* lanee General yla cuenta de Gananclas y Perd.ldas correspon :
o dlentes al octavo e]erclmo.- o . s

- La presente Memona ha sldo aprobada por el Dlrectono en

‘sus reuniones del 5 y el 16 de marzo de 1943, y sometida’ala =

“ . Asambléa de Bancos Accionistas de acuerdo con lo prescnpto en_'- R
: el arf_lculo 20 de la Ley 12.155. : S

.]'usﬁ EvAnsro U’nmunv' _' .+ ' Eswesto Bosca
Vzceprestdants . o Presidente---

RN . Dzrsctores T :
L .Tmm B.u.m, Emuqtm Bmcmmnmn. CarLos Borro Romawo, Emmo F Omnnms.

Lansina WiLcox,

Lus F. BesaoLea
Secreiario '

-+ Buenos Aires, marzo d
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BALANC‘I} AL 31 DD DIGIEMBRE DE 1942

Acnvu T N A R P R R
OruenalPa.is....;..-.' ...... 107550218027 i
00y D:waas, Cnrresponsu.]es en B] Extermr L o 1.020.8656.733,60
- Bonog Consolidados del Tesoro Numonal v . 392.337.537,82-' )
- Bono de Garantfs .. .oouiniiuiiva i o e 119.883,7565,44

. Valores Nacionales - A.rt 34: Le]r 12 155 e RERET o 72 977.628, 97
- Moneda Subsidiaris .......... eeeaeeens . : 897 512 03 .

 TOMOEDIES . teusieaneinens s ey peeddnd 100-_-' i
w0 Adelantos Trensitorios al Gob. Nae. -A_rt 44 - Lay 12,155 40 973 548 GO b
- Diversos................. e e | 5494307890
S Lo 2.771.381.877,33 0

Pasrv e

 Capital SUSCHDID - vens. i el s 20,000,000,00

- Fondo de Reserva General ..........cuevevvevvncnvnnn, 0 B.702.605,67.
Reserva Eapecial por Bonos Consolidados ............. - = 32.520.008,32. .
Reserva Eﬂpeuml de Previsifn .............. PO 2.500.000,00
Reserva Especial para Amplincién de Local ¥ Conhngencma 3.000.000, 00:. :
Billetea en- Cireulseidn , ..o, iiiineiin v veeisinnas 1.626.798.780,00

": Coorresponsales en el Exterior - DlVlBB.B ........... “w.ev. - B0.58R.O22,52 :

2 Cuentas Corrientes Baneerias .. ...covveiiinenen . © 764.208.831,87 -
7 Cluentas Corrientes Offcirles . ... .00 0 o000 . 134.681.055 22_':_
. Cuentas Corrientes Varias ... . .viiviiecainnionnan. : 33.849.413,01:
. Qertificados de Pn.rtnmp en Bonos Consnhd del Tes. Nac 26,500,000,00
o D VBTBOB b i ia v e tere e ea e i et e, 18.549.125,_55 :

B Pérdidns y Ganancias ...... B R SN O _ 13.483.047,27
T R 2.771.381.877,33 -

Gienod ; .9” de gnmntfn en nruydivisus. con respecto |y R
Bﬂlatea Emitidna on Ciroulnoiin . ouuueeiiiensisrarinersesesaraartareatnnen i 123,647
Billntal Dmitidus en Girnuln.uifm y Oblig. 5 In V'utn (Ley 12.155 - Art, 39} 78,61 ..

.. CUENTA DE GANANGIAS Y PERDIDAS [
o : _ Dmm ' _
v Intaresas Pagndoa - . _ el e

tf Certificudes de Bonoa Uﬂﬂaul:dndus PO 377’.581.99 . .
&f Certificador de Oro y Divivca en Custodic  818.640,05 T ’
o Diseraod .. .o.vvuiinnnsns Gaenenns . 474 1.004.215,71

. Comisiones Pagadas .........cconiieveinnnns .. 1.6683L .-
- Gaatos Generales ............. eeiiasaeiaes o 0668712010 .
Gastos Extraordinarios .................. ... 360.587,58 . RS
. Amortizaciones Ordinarias . . _2.815.832,10 9 031.015, 71: EERE
. Utilidad Neta ......000 0000 000000 el Ve Veweenaieensow 13.483.047,270 00
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plesar que ella reﬂe]a fielmente aquellas: operaciones, en’ con-

. | INFORME DEL SINDICO

Buenos AJI'ES, enero de 1943 :'.

A 105 Honorables Bancos Accmmstas del e
o BANCO CENTRAL DE LA REPUZBI.ICA ARGENTIT\TA

En m1 cardcter de Smdlco, cumplo en mformar que he pro-'.-" o
cedldo ala verificacién de las operaciones realizadas por el Ban- -
. co durante el afio 1942 y encuemro que e]]as 56 han a]ustado a .
5 '-_'laa d1sposlcmnes legales en vigor. . St Y
- La revisacién de la contabﬂ_ldad del Banco me perrmte ex- g'.’.

" cordancia con los servicios de control de la Institucién: Ademds; - -
"en ciertos casos, en colaboracién con estos servicios, he reahzado:.' T
- arqueos de las existencias de los Tesoros del Banco, que me han' L
o permlndo establecer la exactitud de sus saldos. e B
- No encueniro por lo tanto ningiin reparo a Tos balances y:,ﬁ' e

_ memoria adjuntos y recomiendo su aprobacién. - D
._ - Me es grato dejar. constancia que en todas las oportunldades, Sh
. he recibido de parte de las antoridades y funcionarios del Banco, i

. las aclaraciones e informes necesarios para el me]or desempeno :

" de mis funciones. .

. Saludo a los Honorables Bancos Acclomstas con m1 conmde-_'_"-':.'_j
racmn mads dlstmgmda. o : S

_ J WAJ:NER P

Cuntudor Mnynr de la Nnmun_




. la Direccién. General de Estadistica de la Nacién. Segiin ha. podido

- tiafactoria’ las variaciones que expenmenta el volumen flﬁlco de lus:.' i

"y energia eléctrica: compmda

.- 1937 y 1939, representd un porciento pricticamente constante con res-

mdustrm de substancias alimenticizs y de las otras industrias,’ @0

i la mduatrm de la construccmn ge trata pur sepm:adu. '

A racmn, a saber cereales y ].um, cultwoa mdustrlales, frutas y pap"

APENDICE

ACLARACIONES SOBRE EL CRITEBIO SEGUIDD PARA ESTABLECER LAS.
ClFR.AS REI‘ERENTES A LA PRODUCCION Y A LA SITUACION MONETARIA.:- R L

1 PRODUGCION INDUSTRIAI.

S a) El cnlculo del va]umen Fisico de la produccmn mdustnal e )
ha efectuado sobie la base del indice de obreros ocupados que publica: = .

" comprobarse cotejindolo con un indice del volumen de pmduccmn”*“.
. ecompilado & base de los datos suministrados por los censos de 1935, ...
~: 1937 y 1939, el indice de ocupacién representa en forma bastante sa- © @ ..

" productos elaborados. . SR
" b). El valor de la- produccmn en 1942 e estnno partlendo de la-.j'-_:_-.'.:: :
cifra correspondiente al afio 1940, segiin los datos de 1a Direccion Ge-
neral de Estadistica de In Nacién. Se aplicé a dicho valor el aumento - -
. del fndice de ocupacién entre 1942 y 1940 y la cifra asi obtenida se -
. corrigié, mediante un indice de la variacién de los precma entre esos
dos afios, compllado eapec:almeute para ese fin, - - L
"¢} El “valor agregado™ por la actividad de la mduatrm resulta L
- de la diferencia entre el valor en fibrica de los productos elaborados -
. ¥ los gastos en materias primas y euvaaes, cnmhusbbles y Iuhnczmtes, L

El “valor agregado por la mduatna, sewun los censos de 1935

pecto. al valor global de In produccién: alrededor de 20% en'la
industria de substancias alimenticias y de 45% en el conjunto de las «
.- otras industrias. Para estimar el “valor agregado™ en 1940 y. 1942 Be .
. ap].maron acquellos porcientos al valor global de la’ produccién de la: -~

o - d} En todos los calenlos se ha excluido el rubro “empresas: de’
: cnnstmccmn que figura-en In estadistica industrial. La. acn\ndad de. A

2 PRODUCCION AGRIGDLA Y GANADERA

) Agrmultura La estimucién comprende Ia prnducmon de ]as mate'
- rins prmms mis importantes antes de experimentar procesos de elabo-




_ EI calculo de] valor global e ]:uzo Eobre ]a haae de ]as (ufras oﬁ-'

cm]e.s de; produccmn y- del promedm anual de precms en los. lugares:
R 'de prmmpal consumo o de exportacién. : R

“A fin"de obtener cifras comparables con el “valor agregado por :

o .']a mduama Be dedu_]o del valor global establecido por el procedimiento - -

: 7 que se indica més arriba, el costo' de las semillas, combustibles y lu-- '
S '_';brmantes, bolsns, transportea ¥ beneficios de mtermadmnos. i

" nos ¥ ovinos y la produccién de lanas b f leche. El ealculo’ del: valor

: casto de los tra_usportes

Ganndena. La estimacisn comprende Ia faena de vacmma, porc1-- :

' global de Ia produccién de vacunos, porcinos y ovinos resulta de apli-~
- car los promedms de los precios por cabeza, para exportacmn y con- -

,sumo, al mimero de animales faenados segiin desting, .0 o
“.: Para lanas y leche se signié un procedlmlento nnnlogo a] ut:l‘lzndu i
' nl ca]cular Ia produceién agricola. - i
. - A fin de Uegar al valor neto de’ Ia producmon en el punto ‘de-
. ongan, se dedujo del valor plobal, calculado en la forma. que se 'ex- ..
* plica’ en los phrrafos anteriores, el valor de los materiales consumidos. -
en’'el proceso:de producclon, Ioa ]Jeneﬁcms de los mtermedmnos ¥ el

3 srrm:nmcm cmmm'm mm LAS CONSTRUCCIONES RIVADAS' R

DY Se ca]culu aobre Ta base de los permmos de cunatrucmbn otorga-“_. :
“dos por 14 municipalidades que abarcan: a.lrededor del 80% de la ncu-'. i
'wdad total de la construccmn en el pnlﬂ. S

4 SITUAGION MON‘ETAI!IA o

Las cifras subre moneda y bnncos que 46 ‘mencionan” en’ esta'ﬂ-.'-_

: Memona nio’ conéuerdian’ con las que se- publican en” el Suplemento

S Estadistico. Con motivo de una revisién general de la estadistica han<

» (cundro de Ia; pag. 12) q'ue se comentan en esta Memurm, ea como slgue- g

i ]J]Jco y de los Gobiernos. y Reparticiones Oficiales en los” bancos co-

' depusltoa a plazo, cono medios de pago absor]ndos :

" resta la moneda en ecaja de los bancos. Incluido el dinero depositado -
- por bancos del interior en las cuentas de efectivo minimo del Banco |

" caria que se estd efectuando y cuyos resultados’ comp]etos se'darén a
. conocer oportunamente, g¢ han ‘efecmado c1ertos aJustea que pe.rmJten

‘mterpretar mejor los hechos. _
La composicién ‘de 1os rabros referentes 3 ln s1tuamun mcnetarm.

Depasztos corrientes. . Comprende Tos depusatos a Ia vista del | pii-

merciales v en el Banco Central. Excluye los-depdsitos. judieiales’ que,
por ser de escasa movilidad, se han considerado, ]u.ntnmente con.: Ios B

Moneda en el publwo A Ia monedn en c:rcu]acwn, aJuatada por_
- 1a reposicién de billetes perdidos, segiin se explica mis adelante, se'le

ﬁ .:-_“Centra] en‘sucursales del Banco de lu Nacmn Argentma doude no fu.u :
. ‘cionan cnmaxas compensadotas. R : ;




. Prestamos netos al pubhco. Se obtlene reatando de Ioa preatamos_ S
i 'e inversiones bruatos el capital, Ias reservas y los beneficios no: d.lstrl-j" e
. buidos' de los bancos. Desde el punto’ de vista monetario no hay varig~.
" cién’ dé los' medios ‘de pago’ cnandu los bamcos remwerten Ias nuevas: ..

'_unlldades que realizan. ...

s F:nancmcmn de cosechas. Inc]uye 1!1 deudn total al Banco de o
'.Nacmu (Bonos: del Tesors y deuda no. documentada) ajustada apro-
- ximadamente ‘por: las_ operaciones; ‘realizadas. por las sucursales.y pen- . o
- dientes de contabilizacion definitiva, Comprende ademas m$n. 50 mi~ -~
~Nones de Bonoa del Tesoro reembolsados al Banco de la Nacién.en el ~ "
.. mes de diciembre mediante colocacién, de un monto similar de Bonos B
S del Teeoro en: otro establecnmento bancarm de: p]nza. L T :

; 'O' s Yieepsidndes f:scales. _Comprende ]oa algulentes rubros: Letrns R

T de Teaorena, Bonos del Tesoro, Titulos y otros préstamos nacionales; . .

" provinciales y minicipales de los bancos comercmles, Y los preatnmos
del Bnn "Cenl:ral al Gublerno Nacmna] . o

ey Emzswn de manedu subszdmruz ¥ reemplazo de brlletes perdtdos
. Be mcluyen en este rubro los aumentos de la emisién de moneda subsi
o .+ diaria. Comprende ademis los nuevos billetes puestos en circulacién.
. entregados al Instituto Movilizador, en reemplazo de los que por ha
~ berse extraviado no se presentaron al canje de las emisiones anteriore
- gla creacién del Banco-Central, que se realizé a partir de 1939 en cum-
;. plimiento de lo dlspuesto por ]n Ley 12.160. Con' el reemp]azdde Jlos:
~ hilletes perdidos, ho varian las cifras de- contabilidad: En-efecto; por.
- un'lado se deduce de:la: circulacién’ ‘el 'monto_de los hilletes perdldoa
. pero-em segmda se vuelve al gnarismo ‘anterior, por. aumentar:la-
" lacién con los billetes que’ se emiten s'ushtucmn _de aque]lo
*1os medios de pago han aumentado.’ D_oa.cifras es; 1
"’ esa operacion y la otrd posterior, t _
. "dad de medios de pago idéntica, porque ‘mientras la.
/' tada, la segunda’ es real; hay, pues, un numento de medios de
.= igual al de los’ billetes' em;mdos “en’ sustitucién’ de los: extmvmdo
- ahi la necesidad de tener en cuenta esta m.rcunstancla en el cilculo
- bre origen y destino de los medios de pago, -
En lo que concierne a la moneda submdmna, Tas nuevas emisiones
_ solo provocan un aumento de los medios de pago eqmvalente a:la
~tad de su importe; de acuerdo con el mecanismo: de: emisidn,
“éste’la mitad de las nuevas emisiones se entrega al Gobierno y cons
" tituye un aumento de los medios de pago y la otra se ‘destina’ o amor
""" tizar el Bono de Garantia del Banco Central y 8610 sale a'la’ cn-culacm
i por e canje contra billetes de esa Insutucmn. Es decu’, sus’utuy :
- de Ppago ya exlstentes. : . .

Deposztos a plm.o. Comprende los depoaltos en Cn_]a
8 plazo_fl_]o Y los JudmmIES. o . _

therencms en las ezfms de aumentos de medws de. pugo__ Pequefia
dehclencms que aun subslaten en ln estadlstma, y operacmnea alizada



% iina absorcién de estos nedios de pago, no se llega a una cifra’ exacta-. =
1" 'mente igual al aumento que resulta de comparar los guarismos relacm-'-_ :
PR nndoa con los medlos de pago. (]nlletes 7. depomtos cornentes) :

; _:'dro de lu pigina 18). No son solamente las operacmnes de oro y divisas,

. .. #6lo se consigna en el cuadro. referido’ el aumento de las obhgaclones.."-

entre el Banco. Centra] y' los ])EIIICDE comercmlea, pendlantes de, cunta
'-:_blhzacmn definitiva; explican que si se resta del monto de las opera-
" ciones que dan lngar a la creacion de medios de pago, las que significan °

: .-"Varmcmn de los dr’mus rubros del balzmce del Banco Centml { cua-:_.i

«: los adelantos al-Gobierno Nacional y las operaciones con Certificados '
 de’ Participacién. en Bonos Consohdndos y Certificidos de' Oro'y Di- -
- visas los que representan una creacién o absorcién de fondos por parte .
- del Banco Central. En realidad, toda variaeion ed los rubros del halan« -
- ce importa un aumento o dlsmmucmn de fondos creados por el Banco.
Central y s¢ traduce, por lo tanto, en el total de sus obhgﬂcmnes. Pero
el resultado de las varinciones de Ios demas rubros del balance sobre
- lag ohhgaclones del Banco Central es.de poco significado, por lo eual’

.. del Banco- Central,: que resulta, en defnutlva, de Ias vanacmnes de to-_-'__-
"dos loa demaa ru]:ros. S S R s




	CONTENIDO
	I- LA ACTIVIDAD ECONÓMICA Y LA POLÍTICA FINANCIERA Y MONETARIA
	II- EL BALANCE DE PAGOS Y LAS OPERACIONES DE CAMBIO
	III- RÉGIMEN DE IMPORTACIÓN DE ARTÍCULOS ESENCIALES PROVENIENTES DE ESTADOS UNIDOS
	IV- EL MERCADO DE VALORES
	V- OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO 
	VI- RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS
	VII- BALANCE
	INFORME DEL SÍNDICO
	APÉNDICE

