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LOS PRIMEROS DIEZ ANOS DE VIDA DEL BANCO CENTR._AL.
DE LA REPUBLICA ARGENTINA <

El 31 de mayo de 1945 el Banco Central de la Repuiblica .
Argentina cumplié sus primeros diez aiios de vida, y en ese dia
las autoridades y el personal compartieron, en sencilla ceremo-
nia, la honda emocién de haber contribuido el afianzamiento
de la Institucion.

Durante los diez afios el Banco ha tenido el privilegio de
contar con la firme y ponderada direccion de su primer Presi-
dente, doctor don Ernesto Bosch, eficazmente asistido por el
sefior Vicepresidente, don José Evaristo Uriburu, ambos obli- "
gados, poco después de tan auspicioso aniversario, a resignar
sus funciones por motivos de salud. ‘

La tarea de organizar la Institucién adoptando disposicio-
nes que llevaran a su mdximo de eficiencia los organismos en-
tonces dispersos fué uno de los primeros propdsitos, cumplido
con todoe acierto, dedicacién y cepacidad por el Gerente Gene-
ral, don Rail Prebisch, y sus colaboradores, que desde enton-
ces, con los demds funcionarios técnicos y adminisirativos, pu-
sieron sin desmayo sus esfuerzos al servicio del Banco.

De la actuacién que cupo al doctor Bosch y al seiior Uri-
buru cabria decir, glosando las palabras ineugurales que el
doctor Bosch pronuncio el 6 de junio de 1935, como compro-

(1) Palgbres pronuncisdas por el sefior Presidente, doctor don Emilio
F. Cérdenas, al considerar el Dirsctorio ests Memorin del undécimo ejercicio.




miso de honor — convertido en halagadora realidad —, que
trabajaron sin descanso, en estrecha colaboracion con los miem-
bros de los sucesivos Directorios del Banco, para que la Ley
previsora alcanzara en beneficio de nuestro pais los altos fines
que se propuso, taree que afrontaron con lealtad y decision.
" Cumplieron estrictamente la Ley del Banco Central, y con me-
ditade firmeza reglamentaron y aplicaron la Ley de Bancos.
Aportaron, en fin, la experiencia de le vida al lado de su in-
discutible probided y de sus reconocidas aptitudes para crear
esta tradicion de buen juicio, de serenidad, de decision ecud-
nime, que es la fuerza vital e imponderable de la Institucion
v la solida base en la que hemos de apoyarnos para la labor
del futuro.
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1. INTRODUCCION

En 1945 se cierra un doloroso periodo en la historia del
mundo. Termina una guerra cruenta en la que se ha pagado
un alto precio en vidas humanas, se ha destruido enorme ean-
tidad de riqueza acumulada y se ha consumido para fines bé-
licos gran parte de la produccién corriente.

~ La fase destructiva de la guerra ha concluido, pero persis-
ten sus efectos sobre la economia mundial. Hay que reconstroir
inmensas zonas asoladas, restablecer la industria y produccién
de las épocas de paz, contener la inflacion, reorganizar los sis-
temas monetarios ¥ de cambios, y readaptar grandes contingen-
tes humanos afectados moral y materialmente por la guerra.
Por altimo, y esto es también de fundamental importancia, ha -
comenzado a formarse una nueva conciencia social que sélo ha
de encontrar su cauce definitivo a costa de muchas inquietudes
y trastornos.

El mundo esti empefiado en restablecer su economia. No
serd tarea faeil, ni realizable en plazo breve. Nuesiro pais pue-
de y debe participar en el esfuerzo colectivo que la tarea de
reconstruceién requiere. Nos obliga a ello un deber de solida-
ridad y la clara conciencia de que estamos capacitados para
desempefiar un papel destacado como exportadores de materias
primas y alimentos que podran contribuir a aliviar las penurias
actuales y a rehabilitar los paises devastados. Y, por cierto, cuan-
to antes se reanude el crecimiento de la produccién y de las
corrientes del intercambie mundial, tanto mds pronto podrin
ser ‘acrecentados los abastecimientos exteriores que nos son in-
dispensables, y ser elevado el nivel de vida que ha sufrido des-
mejora durante la guerra por causas ajenas a nuestro control.

Pero para cumplir acabadamente la parte que nos ioca,
debemos resolver sin demora algunos problemas creados por el
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conflicto, que no se han solucionado con la sola terminacién de

la guerra. La cantidad de bienes de que dispone la poblacién

se mantiene en un mivel reducide. En las importaciones, ape-
nas comienzan a esbozarse algunas mejoras. La industria por
su lado, no logra superar la alta cifra de produceién alcanzada

en 1944. Como en el terreno monetario siguen manifestindose,

mieniras tanto, iguales tendencias que en afios anteriores y han

crecido los gastos del Estado, perdura el proceso de imflacién

de valores, con su ineidencia sobre la distribucién de los rédi-

tos entre los distintos sectores de la economia.

En las memorias de afios anteriores mos hemos’ refemc]o
ampliamente a todas estas cuestiones. Y se nos ha de permitir
volver a tratarlas, porque los estudios realizados en el Banco
sobre la renta nacional, al ofrecer una comprobacién estadistica
— esto es, objetiva — de lo dicho, permiten precisar la magni-
tud de tales problemas y situarse mejor para esbozar soluciones.




II. LA SITUACION DE LA ECONOMIA ARGENTINA
AL, TERMINAR LA GUERRA

1. PARTICIPACION DE LOS DISTINTOS SECTORES EN LA
RENTA NACIONAL

Las cifras del volumen fisico de la renta nacional permiten
_valorar con més precision un hecho comentado reiteradamente
en las memorias de este Banco: la mayor importancia aleanza-
da por la industria fabril y manufacturera dentro de la econo-
mia del pais. A través de una persistente tendencia de ascenso,
algo atenuada durante la guerra y que parece haberse detenido

Volumen fisico de la renta macional

Apgropecaaria y minerin . :
Industring Bervicios Tatal

Afioy , Total ¥ oopstrue- | Comerdio en Ty
- Agrieulturs | Genaderfa |  incluido ciones genernl

minerin

(En millones de m¥n. o precies de 1835)

1935 1.230 300 2,120 1.430 1.400 2.200 7.160
1936 | 1.000 890 2.010 1.580 1.490 2.340 7.430
1937 1.120 920 2.160 1,760 1.680 2.450 8.050
1938 940 860 1.070 1.870 1.690 2.540 8.070
1930 1.190 1.000 2.340 1.920 1.740 2.630 8.630
1840 1.130 970 2.270 1.960 1.750 2.630 8.620
1941 1.400 1,100 2.680 2.170 1,880 2.760 9,490 -
1942 1.310 1.200 2.700 2,280 1,800 2.850 9.730
1043 1,110 1.210 2,500 2,320 1.920 2.940 0.680

1044 1.470.- 1.130 2,790 2.460 2.050 3.000 10.300
1045 1.040 1.140 2.380 2.460 2,050 3.110 10.000

(9 Ln sums da log parcinles da cste oundro no slempro onincide con el tofal debido & que so
hon redondendo las cifras.

"en el dliimo aifio, la industria Wega pricticamente a igualar las
cifras correspondientes a las actividades agropecuarias. :
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No obstante, la produccién agricola y ganadera sigue cons-
tituyendo la base de nuestra economia por la importancia de
sus productos para la industria que los transforma y también
porque contindia siendo el principal medio de gue disponemos
para adquirir en el exterior los innumerables articulos que ne-
cesitamos.

Dentro de la produceién agropecuaria, la agricultura con-
siderada en su conjunto se ha mantenido estacionaria, aun cuan-
do, ya sea por factores climéaticos o por el bajo nivel de precios,
en los cultivos tradicionales — cereales y lino — se ha manifes-
tado una tendencia decreciente. Los anmentos que ha habido,
por el conirario, en ciertos cultivos industriales, frutas y hor-
talizas, compensaron aquel decrecimiento.

La ganaderia, por su parte, a favor de una expansmn en
Ias exportaciones y en el comsumo interno, acrecenié su pro-
duccién desde los primeros afios de la guerra.

Dentro de su reducida magnitud, también la mineria, al
estimulo de una demanda sostenida y de precios en alza, aumen-
t6 su aporte a la renta.

Por 1iltimo, en el sector comercio y en los demis servicios-
relacionados con la distribucién de mercaderias se ha registrado
un- ascenso, que parece obedecer, en lineas generales, al creci-
miento de la poblacién y de la produccién industrial, y a la aglo-
meracion urbana que a raiz de ello se ha producido.

Como resultado de las variaciones en los distintos sectores,
el volumen .fisico total de la renta nacional crecié ininterrum-
pidamente, 51 bien en forma atenuada a partir de 1941.

2. HA DISMINUIDO LA CANTIDAD DE BIENES DE CONSUMO
A DISPOSICION DE LA POBLACION ‘

Ese crecimiento no se ha traducido durante los iltimos
afios en una correlativa mejora en el aprovisionamiento de ]:ue-
nes de consumo de la poblacién.

Es que, a cambio de la parte de muestra produccién expor-
tada al extranjero, hemos recibido en afios recientes una redu-
cida cantidad de mercaderias. La diferencia se ha convertido en -
tenencias de oro y divisas que podrin transformarse en bienes
mas adelante, pero que por ahora slg'mﬁcan una reduccmn del
ahastecimiento interno. E
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Mientras tanto, la parte de la produccién representada por
las construcciones y los bienes de capital para reposicién o acre-
centamiento del aparato productive, que sélo incide indirecta-
mente sobre los abastecimientos, se ha mantenido en su nivel

“anterior y en clertos casos ha aumentado.

Indice del volumen de bienes a disposici6n de 1a poblaci6én, .con
exclusion de l2s construcciones y maquinarias

Afios Toial Per cipitn
(Buze 1035 = 100)

1935 100 100
1036 106 104
1937 122 119 -
1038 122 116 -
1839 118 112
1940 120 111
1941 120 110
1942 119 108
1943 112 99
1944 . 112 08
1045 108 94

El volumen de los bienes de consumo, segin los datos del
cuadro anterior — a los cuales sélo debe atribuirse valor apro-
ximado — comienza asi a declinar desde la iniciacién de la gue-
rra. El descenso, suave al principio, se acentiia luego porque la
inmumerable variedad de productes que normalmente nos pro-
veian los grandes paises industriales no pudo ser reemplazada
en todos los easos por la produceidén interna.

Ademads, como la poblacién ha seguido creciendo, se ha
registrado una disminucién adn mas intensa en el volumen de
mercaderias de consumo disponible por habitante, que llegé en
1945 a un nivel inferior en casi 209, al del afio 1938 .

La contraccién es en realidad mayor aun gue Ia que mues-
tra el indice, pues no se han podido dedueir ciertos bienes de
capital mi las compras de mercaderias que el Fstado hizo en
el mercado para satisfacer sus necesidades.

(1} El hecho de que en este comentario nos hoyamos referido exclusivamente
a los bienes de consumo no implico, por_cierto, desconocer el significnde gue los
bienes de cupital tienen para In economia del pais, ni In necesidad de que elloa
guarden adecundn relacion eon los de consumo para ssegurar el crecimiento orgi-
nico de la economin nacional,




3. EL ALZA GENERAL EN LOS VALORES

De la comparacién entre las cifras del volumen fisico de la
renta nacional y las que se refieren a los valores, surge una no-
table discrepancia en el ritmo de ascenso.

En efecto, mientras seglin hemos visto la cantidad de mer-
caderias y servicios apenas crece en este periodo, v, lo que es

. méis importante todavia, disminuye la parte que queda dispo-

nible para uso de la poblacién, los ingresos monetarios aumen-
tan considerablemente. Esta divergencia es la que da la medida
del proceso inflacionista que viene sufriendo el pais y afecta
en mayor o menor grado a todos los sectores de la poblaciém.

Parte importante de ese desequilibrio proviene de los me-
dios de pago que, creados en los tltimos afios como resultade
del saldo favorable del balance de pagos, carece de contraparti-

da de bienes en el mercado interno.

No repetiremos aqui la explicacién dada en nuestra Me-
moria anterior acerca del proceso por el cual esos nuevos medios
de pago han incidido sobre los precios, ni los conceptos del
memorandum sobre la inflacién que el Ministerio de Hacienda
resolvio publicar a principios de 1945. Lo que importa recor-
dar es que una proporcién de ellos influye en el proceso pro-
ductivo y presiona sobre la demanda de articules, en tanto que
otra, bastante elevada, permanece inactiva en forma de depé-
gitos bancarios o efectivo, ¥ no actiia sobre la demanda de bie-
nes, atemperando asi, mientras se mantienen como tales, el
efecto inflacionista del saldo positive de nuestras cuentas con
el exterior. : _

El crecimiento de los gastos piiblicos determina una mo-

~vilizacion de parte de los fondos inactivos. Al ahonar con ellos

sueldos y salarios suplementarios, que acrecen los gastos de
consumidores, se agudiza la presién sobre la demanda de bie-
nes, al tiempo que las importantes compras del Estado en un
mercado insuficientemente abastecido, reducen la cantidad de

los bienes que la poblacién puede disponer **. '

(2) En las nctusles ecircunstoncins, estug consecuencins no logran evitarse
ni min en el caso de que el Estado recurra o ln colocacién de titulos en el pii-
blico para financiar sus erogaciones, pues de no producirse esa intervencidn, gran
parte del dinero en cuestién habrin permanecido imactivo.
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La importancia que este aumento ha tenido se evidencia
en la proporcién entre los gastos piiblicos y el valor de todos los
bienes y servicios que quedaron para satisfacer necesidades del
pais, proporcién que se elevé de 22% en 1939 a 30% en 1945.

Comparacién entre los gastos del Estado y el valor de Ia renta
que queda en el pais

. Renta Nooional
Afos  [dcdueidoclanldol Ggetos heties
exterior ¢
(En millonea do m&n.}
1835 6.600 1.390
1936 7.310 1.550
1637 8.400 1.750
1038 8.000 1.890
1930 8.860 2.030
1640 . 8.200 1.900
1941 10.100 1.880
1843 11.210 2.060
1043 11.280 2.300
1944 12,720 3.140
18445 13.380 4,110

(13 En algunos nfios ha sido necesnrio estimar lag oifrs de eiertns provincing ¥ mummpul:dadea
pors lna eunles no se dispone da dotoa, Se lum exeluldo loy servicios de la deudn ¥ o gnstos de Ins si-
guiantes ropartivianes: buneos, eajus de abarro, ferrocarriles, dircaciones provincinles de energfa, Y-
cimientoa Fetroliferos Fiseales, Flota Mereanto del Estado y Administracion del Puerto de Suntn Fo

El aumento de los préstamos bancarios al piblicd, que es
frecuentemente oiro factor de inflacién, no ha tenido en nuestro
.caso gran influencia, segiin podri verse en el capitulo III, .
toda vez que la politica seguida por los bancos ha permitido
mantener el volumen de los préstamos dentro de limites que
pueden considerarse todavia razonables. Serd mnecesario, tal co-
mo lo ha aconsejado el Banco Central, continuar procediendo
en el futuro con la mayor prudencia para no agregar un nue-
vo motivo de preocupacién a los ya existentes en el ierremo
monetario. '

4. HA VARIADO LA POSICION RELATIVA DE L0OS DIVERSOS.
SECTORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA 7

Como siempre, la inflacion de valores ha provocado un
cambio en las relaciones reciprocas entre los distintos sectores
de la actividad econémica, pues la distribucién del aumento de
réditos globales no ha sido pareja entre ellos.
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" . Algunos sectores se han perjudicade con respecto a otros.
Es lo que ocurre, por ejemplo, con aquellos que tienen ingresos
més o meneos fijos o mo tienen posibilidad de aumentarlos (ren-
tistas, jubilados, algunas categorias de empleados, etc.). ;

En cuanto a los empleados y obreros industriales se ha
producido un anmento de los salarios nominales que ha tenido
cardcter general y ha logrado compensar, en algunos casos, el
alza del costo de la vida y mantener los salarios reales, mientras
que en otros s6lo ha atenmado los efectos de la elevacién de los
precios.

Desde el punto de vista del efecto que el alza del nivel
reneral de precios ha tenido sobre las actividades productivas,
el sector més dafiado en los tiltimos afios es el de los producto-
res agricolas — especialmente los que se dedican a los cultivos
tradicionales —, cuyos precios no siguieron el curso ascendente.
Tl desequilibrio entre sus réditos y los de los otros sectores, prin-
cipalmente el industrial, determiné un sensible desmejoramien-
to en su posicién, pues, a cambio de lo que producian, sélo
podian adquirir una cantidad de articulos mucho mis reducida
que antes de la guerra. La consecuencia ha sido una descapita-
lizacién en ciertas ramas de la producecién agraria, que reper-
cutié, asimismo, en otras actividades de la campaiia vinculadas
con la agricultura. Esta desfavorable situacién acentud el éxodo
de la poblacién rural hacia las zonas urbanas, observado desde
_ hace ya tiempo, migracién que ha coniribuido, a su vez, a agu-
dizar los problemas de la vivienda y la alimentacién en las ciu-
dades, para no citar sino los mas importantes.

5. NECESIDAD DE CONTENER EL PROCESO INFLACIONISTA Y
ESTABLECER UN NUEVO EQUILIBRIO ECONOMICO

El problema fundamental que se plantea al pais en el
orden econémico es el de la inflacién, problema ¢que en mayor
o menor medida aqueja a todos los paises. Contener el proceso y
corregir el desajuste que él produce en la posicién relativa de -
los distintos sectores de produccién de bienes y servicios den-
tro del cuadro de la economia nacional deben ser, necesariamens-
te, los objetivos inmediatos de la politica monetaria, financiera
¥y econdmica.
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. A la luz del anilisis de la evolucién de la renta nacional,
hecho en la primera parte de este capitulo, ha podido verse que
para provoear el alza del nivel general de precios se han con-
jugado el acrecentamiento de los ingresos monetarios y la re-
‘duccién del volumen de mercaderias de que la poblacién ha
podido disponer. El correctivo debe ser buscado, pues, en una
accién decidida tanto sobre las causas que contribuyen al aumen-
to de los réditos monetarios como sobre las que dificultan la
mejora de los abastecimientos.

La oferta de bienes depende de la produccién interna y de .
las importaciones, y su rapide aumento, que seria la forma maés
eficaz de resolver el problema, no parece por ahora posible. En
efecto, el volumen de nuestra produccién industrial esti con-
dicionado, en cierta medida, por la adquisicién de equipos y
‘materias primas esenciales que necesariamente deben ser trai-
dos del exterior, y el acrecentamiento sustancial en la cantidad
de esos articulos y de los demas bienes que forman nuestras
importaciones es todavia problemético, por lo menos hasta los
tltimos meses del corriente afio. De ahi que mientras se man-
tenga esta situacién, no pueda contarse sino en pequeiia pro-
porcién con el auxilio de un aumento en el volumen de merca-
deriag como elemento deflatorio. '

Habra que actuar, pues, sobre los ingresos monetarios. Al
referirnos al desarrolle del proceso inflaciomista, hemos visto la
participacién que en él han tenido los gastos del Estado. Es in-
dudable que su reduccién ejerceria una accién depresiva sobre
el volumen meonetario de la renta, liberando al mismo tiempo
mercaderias y servicios que aumentarian la masa de bienes a
disposicién de la poblaciom. :

Una politica asi concebida favoreceria la estabilizacién del
nivel de precios, salarios y otros valores, base necesaria para
encarar la correccidn del desajuste en la relacién de las distin-
tas ramas de la actividad econdémica, ya que es bien sabide que
nada duradero puede lograrse en el terreno movedizo de la in-
flaciom.

El desequilibrio que podria tener m#is importancia para
nuestra actividad productiva, ¢l de una parte del sector agrico-
la, estd en vias de corregirse. Los productos de la agricultu-
ra tienen hoy amplias posibilidades de colocacién y, si el alza
de precios que se ha producido a raiz de la demanda determi-
nada por el fin de la guerra se mantiene y llega a los agricul-
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tores, el equilibrio tenderd a restablecerse. Esta posibilidad no

debiera ser trabada por consideraciones relacionadas con el

‘mantenimiento de bajos preécios en los articulos de primera ne-

‘cesidad, pues por muy deseable que ello sea, y en efecto lo es,
el costo de tal politica no tendria que hacerse recaer exclusiva-
mente sobre los productores del sector agricola.

- En los desajustes originados por el hecho de que los ingre-
sos de numerosos e importantes sectores de la poblacién han
permanecido pricticamente estaciomarios o no han subido con

la intensidad con que lo han hecho los precios, el restableci-

miento de nuevas condiciones de equilibrio sélo podra ser lo-
grado con abastecimientos abundantes y precios en baja, combi-
nados quizds con mejoras en los ingresos nominales.

La tarea de remediar las secuelas de la inflacién es ardua;
exigira sacrificios, y sobre todo energia y ecuanimidad. Pero
61 se piensa en lo que han debido soportar y aiin soportan mu-

chos paises como consecuencia de la guerra, nuestros sufrimien-

tos apenas parecerin tales,

6. PERSPECTIVAS DE EXPANSION DEL COMERCIO INTERNACIONAL

La solucion de nuestros problemas depende en buena parte
‘del ecariz que vayan tomando las directivas que regirin el co-
mercio internacicnal.

- Parece haber coincidencia de opiniones en que sélo podra
Hegarse a la plena ocupacién de los recursos humanos en una
economia expansiva, libre de controles y de los sistemas de co-
mercio bilateral, que acaban por sofocar el intercambio exte-
rior y llevan a buscar el desarrollo de los paises exclusivamente
dentro de sus fronteras, a costa del nivel de vida de sus habi-
tantes. :

El acuerdo financiero entre los Estados Unidos y la Gran -

Bretafia y las bases para la préxima Conferencia internacional

sobre comercio y ocupacién estan orientades sin duda por el

propésito de estimular el desenvolvnmento sin trabas del mter-
cambio comercial. —

Ese es también el pensamiento que ha mspu'ado los acuer-
dos de Bretton Woods sobre el Fondo Monetario Internacional
y: el Banco de Reconstruccién y Fomento. Con la creacién de

— 10 —

T3
3




estos organismos — que de acuerdo con informaciones que llegan
del exterior han de entrar en breve en funcionamiento — sé pro-
cura evitar, sin acudir en lo posible a medidas restrictivas, el
efecto perturbador de los desequilibrios transitorios en los ba-
lances de pagos, que tanto dafio nos han hecho en el pasado, y
promover la capacitacién econémica de territorios afectados por
la guerra o de paises poco desarrollados.

La eficacia de los medios previstos en Bretton Woods de-
pende, como se recomocié alli, de la forma en que evolucionen
el comercio internacional y la politica econémica de los paises
méis importantes. Si el mundo entra en un periodo de expan-
si6n, como seria légico pensar teniendo en cuenta la enmorme
destruccién causada por la guerra y el hajo nivel de produccién
1itil a que elle ha conducido, el sistema de los acuerdos concer-
tados no puede menos de estar destinado a prestar sefialado
servicio a la recuperacién de la economia mundial. Entendién-
dolo asi, el Banco Central ha manifestado al Ministerio de Ha-
cienda de la Nacién, en respuesta a una consulta, su opinién
favorable al ingreso de la Argentina en tales orgamismos.

Es evidente que el acrecentamiento del comercio interna-
eional redundard en una elevacion general del nivel de vida.
La Argentina, sin descuidar su industria, que podri seguir des-
arrollindose normalmente, encontrari ventajas en intensificar
sus actividades agropecunarias, para las cuales se encuentra en
condiciones de privilegio. Y podra desempeiiar asi el papel que
le estd reservado en la urgente tarea de alimentar a la poblacién
de los paises castigados por el azote de la espantosa contienda.
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III. EL. MERCADO MONETARIO

1. SITUACION MONETARIA

Las variaciones en el volumen del medio circulante obede-
cen en 1945 a causas anilogas a las regisiradas el afio anterior.
Comeo entonces, el aumento de los medios de pago se debe prin-
cipalmente- al superdvit de nuesiras cuentas internacionales, por
cuyo concepto se han creado m$n. 1.067 millones. -

Los factores internos participan en el incremento de los
medios de pago con m$n. 263 millones: los préstamos al piblico
suben en m$n. 220 millones, y los adelantos destinados a cubrir
necesidades fiscales, eri m$n. 208 millones; por otro lado, se re-
ducen en m$n. 75 millones los créditos que se habian concedido
en afios anteriores a la Junta Reguladora de la Produccién Agri-
cola y en m$n. 90 millones las inversiones en titulos efectuadas
con recursos del Fondo para Regulacién del Mercado de Va-
lores.

En conjunto, los factores externos ¢ internos determinan
una creacion de nuevos medios de page de m$n. 1.330 millo-
nes, pero, como una parte pierde su caracter activo al radiecar-
se en depdsitos de ahorro, el crecimiento neto es de m$n. 949
millones ‘.

Por las razonecs expuestas en memorias anteriores, tampo-
co fué posible en este afio retirar medios de pagoe del piblico
por medio de operaciones directas realizadas por el Banco Cen-

(1) Cabe presumir que una purte de cste crecimiente ha quedndo inmovili-
zada, pues aunque no se tienen elementos de juicio parn establecer las varisciones
en la velocidad de eirculacién del totol de los medios de pago, es probuble que se .
haya operndo un descenso de algunn importuncin, Estn presuncién surge de la re.
duccion del 5,6% que se registra en ln velocidad de cirenlacién de los deposntoa
corrientes del piblico, para In cunl existen célculos satisfactorios,
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iral. Como se ha visto, la absorcién se llevé a eabo tinicamente
a través del aumento de los depésitos de ahorro, que erecieron
en m$n. 403 millones. Es que, no obstante poseer cuantiosos
excedentes en efectivo, los bapcos han centinuado recibiendo

Situacién monetaria

Varinciones ens
Coneeptos
143 | 1044 | 1045
{En millones do mén,)
Medios de pago creados ..... i ererer e 1.237° 1.746 1.330
Pactores dnternos ............ e asesarees - 84 493 283
Préstamos al pdblico ........... e ereae — 106 168 220
Necesidndes fiseales(9)....... e eteaea e 54 109 208
Financiacién de cosechss ..... Ser e - 32 53 ~ 75
Parte utilizads del Fondo para Regulncléu del _
Maerecado de Valores Nacionales (%) ....... 183 e\
Faclores extarnos (7)) .o oot iiiivnennnnnnns 1.321 1.853 1.087
Qro y divisas da hbre dmposmlc‘m M . 750 603 619
Divisas de compensacion .. ... e 571 650 448
Medios de pago absorbidos .............. - 106 489 408
Depdaitos a plazo ... ....coovun.. heerbebaas 202 458 894
Depésitos de shorro............ RN 260 380 403
Otros (incluye dep. judiciales) ............. - &8 66 - 9
Fondo de Divisas y Ceriificados del Banco Cen-
tral en el piblico ....... - &8 - 6 |- 28
Capital, reservas y cuenlas varias de los bancos. | — 28 37 36
Incremento neto de medios de pago ........ 1.083 1.226 949
Moneda fusra de los baneos.. ... ............ 249 421 440
Depbaitoa corrientes del piblico .. ... .o ... 4240 630 a84
Depéuailos corrientes de Gobiernos y Reparliciones
Oficiales ...........co i, 384 178 | - 185

{1) Incluye emisitn de monedn subsidierin y reemplnzo de billetes. (7)) Los medios de pogo se
creun o ae conoclon solomente cunnde el Fondo de Regulacién comprn o vende valores nacionnles.
(%) Incluye lus divisna utilizadas par el Gobierno Naclonal para repetrier douda, de acuerdo eon e de-
ereto Ne 9114/43, menos lo amortizavion de Oblignciones ds lp Ley 12,817 entregadps ol Broos Cen-
tral con motivo de esn operacitén, {#) Deducdo el saldo de lps “*Cuentos Nuevns del Exterior',

Nota: Debido n un nuevo ordennmiento do los distintos rubros que se indluyen cn este ouadro,
algunns wlfrog difieren de los que se hon publicndo en memorins noteriores.

es0s depdsitos en las mismas condiciones que en afios anterio-
reg, de acuerdo con las recomendaciones que el Banco Central
les ha formulade en virtud del efecto que el aumento de tales
depdsitos tiene desde el punio de vista monetario.

2. LA SITUACION DE LOS BANCOS Y EL AUMENTO DE LOS
PRESTAMOS AL PUBLICO

En concepto de depdsitos, los bancos recibieron nuevos fon-

dos por un total de m$n, 1.033 millones. Alrededor de las tres
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Fvolucién de los medios de pago

 Millones de m$n,

1940

1941

1942 1943

— 15 —

1944 .- 1545

7400 - 7.400
6600 6.600
5,800 |- '5.800
B MEDIOS DE PAGO
5000 5000
4200+ // Jam00
3400 3400
2,600 et
R —— 6800
FACTORES EXTERNOS, ' /v/\/—
1.800 |- /‘ Jeo00
h\.« /\\‘\ | .
E INTERNOS
1000 A— /\/A cromss I {5200
440012 - 4400
3.600 [ o 43600
- MEDIOS DE PAGO ABSORBIDOS. ... .
2800 e 2800
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cuartas partes de esa suma se destinaron a aumentar el efectivo
¥ las colocaciones en certificados del Banco Central, con lo que
volvi6 a mejorar el alto grado de liquidez que los bancos poseian
a principios de afio. El resto, segiin ya se dijo, se empleé en
aumentar los préstamos al piblico y Gobiernos.

Principales rubros de Ios bancos comerciales

Varinciones en:
Rubros
1843 1044 1045
rEn millones de m&n.) .
Efectivo en caja ¥y depésltos en el Banco )
Central .. .. ... . it i 381 322 417
Certificados del Banco Central ............. 323 338 369
Préstamos e Inversiones .................... ~ 45 510 298
Al pblico ... - 108 188 220
A Goblernos ..o it 53 85 208
Préstamos chrectos ....................... 11 14
Letras de Tesorerfa y Bonos del Tesoro .... 66 (- 1 | 69
Valores o lergo plazo ... ..o, 27 89 |- 128
Financiaeion ds cosechad ... ... oveeinnennnn. - 82 | 88 (-7
Adelanto para Reguloeion del Mercado de Valo-
res Nacionales (%) ...oooiiiiiiiiinnnnn.n. 190 - &3
Depasitos y Oblisaciones ................... 687 1.141 1,033
Alavisle ...ttt i 488 T8 | 860
Aplazo ..o e 189 365 373
Caopital ¥ Reservas ............c.cooovuenen... 13 0 | K

(1) Cifrns njustades para tener en cuenta la amortizacién de Oblipnciones da ln Ley 12.817 en poder
del Baneo Centrnl, efectunda con fondos provenicntes de In venta da granos. (%) Como este oundre
muestra 1ns variaciones reales que se han producido en lus cuentns banearins, lay eifras da este rubro
regresentan el importe totad del ndelunto de los bancos al Gobierno Nuclonal ¥ por lo tanto difieren de
lndselqua s# consignan en el cuadro de situnci6n monetoria, gue involuers a6lo 1 pacte utilizads de disho
adelonto.

El aumento que experimentan los préstamos al piiblico en
este afio es de m$n. 220 millones y con ello, su crecimiento
desde 1944, en que se inicié una nueva tendencia de ascenso,
se eleva a cerca de m$n. 400 millones.

Puesto que una de las funciones que le encomienda la Ley
es precisamente ]a de regular la cantidad del crédito adaptin-.
dola al volumen real de los megocios, el Banco Central ha se-
guido muy de cerca esta evolucién de los préstamos bancarios.
Ha tratado de impedir con los medios a su alecance todo aumen- -
to que no respondiera a las necesidades de las actividades pro-
ductivas, para evitar asi que un nuevo elemento gravitara en el
desarrollo de la inflacién. Esto no significa, naturalmente, des-
.conocer que som otros factores, ajemos al comtrol del Banco



!

Central, los que han ejercido influjo decisivo en el proceso,
¥ que hemos tenido oportunidad de mencionar en el capitulo II.-

3. RECOMENDACIONES DEIL BANCO CENTRAL A LOS BANCOS

En la Memoria correspondiente a 1944 se comentaron las
recomendaciones que el Banco Central hizo llegar a los bancos
en el mes de octubre de ese afio, a fin de que se esforzaran en
evitar que la cifra total de sus créditos excediera el mivel re-
gistrado en los meses anteriores.

" Al fijar una cifra como base, no se quiso establecer un li-
mite que no debiera sobrepasarse en circunstancia alguna. Lejos
de ello, se admitia 1a posibilidad de que hubiese razones para
un aumento de los préstamos, como la financiacién de un ma--
yor volumen de produceién, la de operaciones relacionadas con
el comercio exterior, la de necesidades adicionales de capital cir-
culante requerido por el alza de precics de mercaderias y sala-
rios, y la de actividades agropecuarias afectadas por trastornos
momentaneos en la produccién o comercializacion. Pero se ins-
taba a los bancos a tratar en lo posible de que el otorgamiento .
de estos nuevos préstamos se llevara a cabo con fondos prove-
mientes de la cancelacién o reduccién de otros créditos otorgados
para operaciones que no respondieran a los fines enunciados.

Después de hechas esas recomendaciones, el volumen total
de los préstamos al piblico continué ereciendo, y, aun cuando
ese aumento parecia obedecer en parte a necesidades del pro-
ceso productivo, el Banco Central resolvié reiterar a los bancos,
el 23 de noviembre de 1945, su comunicacién anterior y exhor-
tarlos a realizar los mayores esfuerzos para contener el acrecen-
tamiento del erédito. Insté especialmente a las institnciones que
habian sohrepasado la cifra de octubre de 1944 a que revisaran
las operaciones en vigor, a fin de determmar cuiles podrian re-
ducirse paulatinamente. :

En materia tan delicada y compleja, es necesario estable-
cer normas generales que, sin descuidar los problemas particu-
lares que pueden plantearse a cada institucién, permitan aplicar
un eriterio uniforme. Por ello el Banco Central ha pedido a las
instituciones de crédito su cooperacién para elaborarlas.

Esas normas tienden a precisar orientaciones de cardcter
general para la concesién de los préstamos, sin limitar rigida-.
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mente el volumen total de crédito ni entrar en el anilisis in-,
dividual de las solicitudes. Cualquier intervencién en este sen-
tido no sélo provocaria una dilacién inconciliable con la agi-
lidad que déeben tener las operaciones de crédito, sino que 51g-
nificaria también interferir en funciones que deben ser propias
de cada una de las entidades bancarias. No podria ser otro el
criterio del Banco Central desde que la fimeién reguladora del
crédito estd determinada por las circunstancias del mercado de
dinero, y debe excluir toda consideracién que no sea meramen-
te monetaria, y limitarse, en su ejecucion, a lo ind.ispensable pa-
ra cumplir los fines perseguidos.

Se habra advertido que, en su funcién reguladora del cré-
dito, el Banco Central, sin desechar los instrumentos de control
cuantitativo tiende a complementarlos con oiros de cardcter se-
lectivo o cnalitativo.

. Esta orientacion, que desde hace algin tiempo viene adop
tindose en diversos paises, ha sido impuesta por nuesira propia
experiencia de los niltimos afios. En circunstancias como las
actuales, esti probado que resultan insuficientes las medidas
clasicas destinadas solamente a influir sobre el volumen total de
los préstamos en.forma no discriminada. '

En efecto, con el simple conirol cuantitativo suele ocurrir
que en la utilizacion de los recursos bancarios, dentro de las
limitaciones fijadas, prevalezcan comsideraciones de rendimien-
to o de relacién comercial, que pueden dar lugar a operaciones
que no conviene estimular en un momento de exceso de nu-
merario, mieniras no se satisfacen, en cambio, necesidades del
proceso de produccién o distribucién que interesa fomentar.

Pero como para llevar a cabo la regulacién por medio de

un criterio selectivo se requiere previamente un vasto y comple-
" jo estudio, han debido combinarse en la prictica las medidas de
este caricter con aquellas que influyen preclsamente sobre el
volumen toial de los préstamos.

Como uno de los elementos de juicie necesarios, y sobre la
base de la informacién trimestral que envian los bancos, ha co-
menzado a prepararse una estadistica de préstamos por ramos
de la actividad econémica. Estas cifras deben tomarse sélo como
una aproximacién al problema y con algunas reservas en cuanto
a su real significade, porque se trata de compilaciones que no
incluyen el total de préstamos, sino sélo los que exceden de un
‘determinado monto. Ademéas, la clasificacién por actividades
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Préstamos al piblico, clasificados por actividades

' Deudns al; " |DHarencin en-

Conoeptoa - tre 31/12/45
30/0744 | 8112044 | 31f13/45 | y 30/0j44
(En millones de mn.)

1." Actividades cuyos préstamos au- :
15 T=1 7122 1 o R 1.170 1.275 1.571 401
Agricultura y Ganaderia ..., ....... 218 228 251 63

Guoaderfa .. vveniiiiiaiana,., 164 158 192 38
Ixplotaciones apricola-ganaderas . 52 55 69 17 .
Apricultura en general .......... 12 13 20 8 ~
Industric ......coooviiinn, Ceenas 293 811 407 114
Metales v sus manufacturas ..... 43 44 60 17
AZUcararz ... .oivieiiennieaean 26 26 41 15
Papelers, cartén y anexos ....... 6 15 17 11
Hilanderias, Tejedurina y anexos. a0 29 39 9
Vitivinfeola .............. e 47 1 48 50 9
Confeccién de prendas de vestir . 12 13 18 7
Fghbricas de bolsas ............. 9 11 .16 7
Forestol y sus menufncturas .. .. 19 18 22 3
Otras (Aceites vegetales, Productos
qufmicos, Lecheria, ete.}....... 101 109 137 36
COMEIEIO v vrrivrineinnenrneeenen 283 208 396 118
Tejidos ¥ anexos .......0vvvunn. 51 53 70 19
Frutos del pafs ................ 31 a0 44 15
Grandes almacenes, tiendas, ete. | 26 30 30 13
Ramos generales de compafia .. .. a8 an 50 12
Hiarros, metales y sus artefnetos. 9 11 16 7
Papelerina, librerisg, ete. ........ 16 17 22 1]
Comestibles, bebidas y tabacos .. 30 20 35 5
Velhiculos, rodados y aceescrios .. 16 16 18 . 2
Otras (Formacias, Joyerfas, Flee-
tricidad, ete.)....oooovninnn .l 66 71 100 34
Rentistas y Propietarios ........... 18 168 189 41
Financieras .........c..ovv.. ceves © 84 78 89 |, &5
Comisioniztos de bolsa .......... 31 45 48 17
Saciedades y Agentes financieros. . 33 33 41 8
Diversag «.oovveviniin i, 184 201 209 ELE
Rematadores, comisionistes, ete... 33 -39 43 10
Administrueién de propiedades .. 12 14 17 5
Transportes y Comunicaciones ... 13 a0 18 b
Profesiones liberales............. 15 15 18 3
Consignatarios ................. 45 50 . 46 1
Otrus (Cooperativas, Instituciones
de ensefianza, Publicidad, ete.) 46 53 67 .21
2, Actividades cuyos préstamos dis-
minuyen .......cociiiviinnnan. 279 260 218 -~ 61
Industrie frigorifiea ............. 69 69 51 ~ 18
Comercio de Ceresles, Oleaginosos
vy Fibras textiles.............. 30 31 18 - 14
Empresas constructoras.......... 76 a8 . 84 - 11
Industria grifica, diarios, ete. .... 22 20 19 - 3

Otras (Muehlerfss, Industrin hari-
nern, Usinas de electricidad, ete.) a2 72 | 67 - 15
Total .. .....ccvvvinnn, 1.449 1.535 1.789- 340




tropieza con inconvenientes dificiles de superar en el caso de
firmas que operan simultineamente en distintos ramos o de aque-
flas en que el ramo 1o siempre coincide con la indole del negocio
al cual se destinan realmente los fondos obtenidos en los bancos.

El Banco Central ha manifestado reiteradamente que si la
aplicacién de una politica de crédito adecuada a las circunstan-
cias actuales — politica que el interés general justifica, y para
la cual es indispensable la colaboracién de los bancos, dada la
funcién que cumplen — llegara a determinar una disminucién
de la capacidad de ganancias de ciertas entidades, al punio que
ello trabara la constitucién de prudentes reservas, se adoptarian
las medidas necesarias para facilitarles la inversién adicional de
fondos en papeles de absdrcion.

4, LA UNIDAD EN LA EJECUCI&N DE LA POLITICA MONETARTA

Para que las medidas de regulacién y control del erédito
_y del mercado monetario que la Ley ha encomendado al Banco
sean realmente efectivas, es indispensable que abarquen por igual
a todos los establecimientos bancarios del pais. La unidad en la
formulacién y ejecucién de la politica monetaria, debe ademas
mantenerse sin excepciones, pues lo contrario significaria some-
ter problemas idénticos a la decisién de auteridades distintas,
procedimiento que contraria expresas disposiciones legales y que
1o ha dado nunca buenos resultados en la practica, porque dilfuye
la responsabilidad y provoca confusién y perjudiciales demoras.

Estos conceptos fueron expuestos con amplitud al Minis-
terio de Hacienda de la Nacién con motive de consultas for-
muladas al Banco Central a rafz de las nuevas funciones — que
analizaremos en su lugar — para las cuales el Poder Ejecutivo
habia autorizade al Banco de Crédito Industrial Argentino y a
la Caja Nacional de Ahorro Postal.

Para precisar mejor la necesidad de la unidad en la politica
monetaria, se sefizlé al respecto, en una de las comunicaciones
al Ministerio de Hacienda, que “sin desconocer que las finali-
dades de un organismo oficial, de caracteristicas diferenciadas
como las que reime la mencionada Institucién, no pueden ser
las mismas que las de la banca privada, es evidenie que la
orientacién general de sus operaciones debe coincidir con la
que es aconsejable adoptar en un momento dado, de acuerdo
con lo que aconsejen los intereses generales del pais™.
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IV. EL BALANCE DE PAGOS Y LAS OPERACIONES
DE CAMBIO

1. EL. BALANCE DE PAGOS

1. RESULTADOS GENERALES DEL ANO 1945

El balance de pagos arrojé en 1945 el mas importante su-
peravit registrado hasta la fecha, m$n. 1.175 millones “’, que
sobrepasa en m$n. 174 millones al elevado excedente obtenido
en 1944, A consecuencia de ello, han vuelto a acrecentarse en
forma apreciable nuestras reservas de oro y divisas, conforme
viene ocurriendo desde 1941.

El aumento del saldo positivo con relacién a 1944 provie-
ne exclusivamente de la importante contraccién en las remesas
del Gobierno Nacional. Esta reduccién obedece por una parte
a que los rescates de titulos emitidos en libras esterlinas dis-
minuyeron en m$n. 167 millones, por haberse llevado a cabo,
en 1945, sélo una pequefia operacién para completar el plan
oportunamente aprobado por el Ministerio de Hacienda, que
insumié en 1944 cuantiosas sumas. Y por otira parte se debe
a la merma de m$n. 36 millones en los pagos por servicios de
la deuda piiblica, resultante de los rescates hechos en 1944
y de que no se cancelaron en 1945, como en el afio anterior,
Letras de Tesoreria en francos suizos. E

En el intercambio, la variacién del superivit es de escasa
importancia, pues el incremento que arroja el excedente de las

{1} Salvo indicacién en contrario, todns Ins cifras que se mencionan en este
capitnlo estin convertidas a pesos con el tipo de combio comprader oficial (m3n.
335,82 por 100 Dls, o su equivalente en otrns monedas).
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exportaciones sobre las importaciones se compensa con la mo-
dificacién operada en el rubro “Ajuste de la denda comercial y
diferencias varias”, constituido en su mayor parte por adelan-
tos o atrasos en los pagos del intercambio.

" Por viltimo, en las transferencias financieras privadas, el
total casi no varia, toda vez que la caida de m$n. 64 miliones en
los servicios de intereses y utilidades 'es contrarrestada por el
mayor egreso neto de m$n. 69 millones en el movimiento de
capitales y otros fondos. '

El balance de pagos en 1944 y 1945

. Total 1045, en divisns
Rub

ubras 1?;4)4 ;924)5 Libres da ::L:izg.m-

(En millengz ds m3n. al {ipo comprader oficiul)
Activo. . ... ciiiniiriniiiii i cree 2,518 2.695 | 1.584 1.111
Exporteciones (M. ....cooviiiiiinan. 2206 2,487 1.405 1.062
Fletes y gastos de puerto .......... 202 192 146 46
VArio8 o nvev e et 20 36 33 3
PABIVO. « vev e ver e cneremanaaiaas 1.471 | 1,552 855 697
Importaciones(8).......c0coveenven. 887 1.008 500 448
Servicios de la deuda pdhlien ...... 132 96 a7 29
Gastos ptiblicos......oovinevinaa a | a3 31 2

Suldo neto de los servicios financieros

de firmas privadng .......... ... 351 287 112 175
Saldo del movimiento de capitsles y o

otros fondos del exterior.......... 43 112 72 L 40
VA0S v vvvrrrcaeaesannsanannons ‘e 25 16 13 3

SAIO oovriaiane veeie | 1047 | 1143 729 414
Repatriacién de deuds pdblien ...... - 174 - 7 - 7
Repatriacién de deuda privada...... - 1D - 1 - 1
Impaortoaciones netes de oro de parkicu- -

155 - N —- 7 - 23 - 23 .
Conversion & y de divisas libres .... 10 - 10
Ajuste deudn comercinl y dilerencins :

R '2 ST L) SO N 145 63 | ~ &7 120

Saldo neto...........c.vveenns Pee e 1,001 1.175 659 516

() Cifros corregidns. (%) Cifrns provisionales, (3) Para Brosil y Espaifla, eo han vonsiderado Ins
olfras de Ins cuentns de los convenios. Parn los demis pofses volores de In estndistien naeionnl, inclufdes
los gastos de emborque pars llevarlos o valores FOB.  (4) Para Braosil y Fspafin so hau consignodo las
oifras de las ouentas de los eonvenios. Parn los demds pafses valores de In estadistion m}munnl. {®) Ru-
bro residunl que proviene del aumento o disminucitn del valor de lns importaciones impngns, de [ns
varincionea del cambio vendido sobre exportaciones y de diferencias o errores, que no es posible de-

terminar, ea las cifras del comercio exterior. .

Considerado el resultado del balance de pagos en el sec-
tor de divisas de compensacién, advertimos que el menor mon-
to invertido en la repatriacién de la deuda piblica en libras
esterlinas se meutraliza, en parte, con la disminucién de nues-
tras exportaciones a los paises de este grupo. .
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"' Como consecuencia de ‘ello, el aimento del saldo™ positivo
del balance de pagos se distribuye proporcionalmente entire ese
sector y el de divisas de libre disposicién y la participacién que
dentro del total corresponde a cada uno es en 1945 praictica-
mente igual a la registrada en 1944, a saber, 56% en divisas
h.bres y 44% en monedas de compensacidn.

2. EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR

La mejora en la disponibilidad de bodegas y la reanudacién
del intercambio comercial con zonas que habian quedado aisla-
das durante la gnerra han hecho sentir sus efectos sobre nues-
iro comercio exterior.

En las exportaciones, se cbserva un aumento sensible en
el valor de los embarques de cereales, lino, otros oleaginosos,

Exportaciones arsentinas, por grandes rubros

GCantidades Valores de plazn (3)
Hubres 5
: Tores | s | W | Foeedis | wws | TS
{En milan do toneladaa) {En millones do m8n.)

Granes y subproductos .,.| 11.162 3.6056 | 3.799 931 411 516

Otros productos agricolas, 235 628 sar 43 185 200

Animales vives ...... R 74 135 182 14 49 71

Carnes . .oveeiviiiiiaa, 649 789 512 320 732 478

Bubproductos ganaderos .. 227 284 247 47 153 177

Cueros _,.ovvnenn e 165 142 119 123 193 173

Lanas covpeniineceneenn. 139 ao 159 163 147 270

Productos lecheros. o..... 27 67 58 18 72 69

Productos foresteles ..... 297 147 214 45 40 69

Minerales ...... e - 106 183 83 18 26 | 19

Otros ......vuiiiinnnnnn 168 177 185 40 352 353
Productos manufaciurados o1 87 287 236 -

Variog ........oovils, ‘ 86 o938 84 11y

Totel........ 13.409 | 6.147 | 6.405 1.762 2.360 | 2.485

{*) Cifras de Ia Direceitn General do Estadistien y Censos du 1z Naeifin, sin los ajustes que ec
le introducen para los cundros del balanee de pogos ¥ del comercio exterior argenting pm: principalea
pofses, (3) Cifrns provisionales.

lanas y productos forestales, que son renglones de gran deman-

da por el continente europeo, y que han permitide compensar

con exceso la fuerte reduccién en el renglén carnes, resultante

no de una falta de demanda, que se mantiene muy activa, sino
de la sequia, y de las huelgas acaecidas en los frigorificos.

En cuanto a las exporiaciones de productos manufactura-

* dos, que en afios recientes habian alcanzado cifras de alguna
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significacién, particularmente en valor, experimentan en 1945
una leve contraccién. ' _
En las importaciones interesa sobre todo referirse a las can-
tidades por su incidencia sobre la actividad industrial y los
abastecimientos. El volumen en toneladas ha crecido levemente
(7,5%) con relacién a 1944, pero es todavia apenas el 43%
del promedio de los afios 1937-39. En su compesicion se obser-
va asimismo la influencia de la terminacién del conflicto
bélico. En efecto, han comenzado a mejorar los abastecimientos
de algunos articulos esenciales para la actividad industrial del
pais, como los combustibles, el hierro y sus artefactos, otros me-
tales — en particular cobre, hojalata y zine —, el carbonato de

Importaciones argentinas, por principales rubros

) Cantidndes ~ Vaolores efvativos ®m- -
Rubros i 4
e | o | % [T | e | W
[En miles de toncladasj (Bn millones do mén.)
Substaneins alimentieias. . 490 261 | 211 113 110 105
Textilesy sus manufacturas 178 77 63 327 262 230
Arpillera ,...o.oo ol 83 49 84 68 48
Olrgs coveivneniaininn. 95 28 29 194 186
Productos quimicos y far- .
magéuticos. . .......... 200 112 145 36 87 127
Carbonato de sodio y soda .
CAUSKIEE, .o o ae v 51 25 47 4 8
Olrog......-. Cereranes 158 87 a8 53 119
Papel, cartén y sus artefne- a )
tos....... e 230 158 174 i) 94 103
Maderns y sus artefactos . 584 444 429 76 129 122
Hierro y sua artefactos. .. 796 7 109 192 56 02
Muoquinaria y vehieulos. .. 222 15 21 198 30 51
Metnles, excluido hierro, y '
sus artefactos......... 112 50 67 70 41 76
Piedrns, tierras, vidrios y ' -
cerfmica. .. ...oiuennns 2.106 1.718 1.684 41 37 45
Combustibles y lubricantes | 4.0(6 1.026 | 1.343 168 a2 97
Caucho y sus menufasturas 13 1 3 16 7 14
Ofrog .....ovvvvnnnn v 112 24 34 107 72 92
Total.......... 9,998 3.957 | 4.253 1.452 1.007 | 1.154

(1) Cifres de ln Direccidn Genernl de Estadislica y Censos de la Nacién, sin loa ajustes que se la
‘introducen parn log oundros del balunoe de pogos ¥ del comereio exterior argentino por principales
pafees, (9) Ciiras provigianales,

sodio, la soda cdustica y otros productos gquimicos y farmacéu-
ticos, asi como las maquinarias y vehiculos.- Aunque los aumen-
tos, salvo en el caso de los combustibles y del carbonato de
sodio y la soda ciustica, son de escasa magnitud, interesa- desta-
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car el cambio de tendencia que parece comenzar a eshozarse en
el afio bajo informe.

. En algunos otros rubros las importaciones han &.ISIIIJIIIJ.'ldD,
como ocurre en piedras, tierras, vidrios y cerdmica, sustancias
alimenticias y maderas; pero gracias a la importante produc-
ci6n nacional no se han presentado problemas serios.

El anilisis del comercio exterior por. paises pone de ma-
nifiesto que la reamudacién de las exportaciones a paises eu-

Comercio exterior argentino por principales paises (1)
{En milloncs da m&n. al lipo comprador oficial)

Pnises
. Tmperio | ¢ ) Deméia :’u.!seam elgugfosw De
Perfodon Brittnico | To| Brasil | Dolees | Bt o e e | goneal
cancs @) num:!rt:ln
Lxzportacién (%)
Promedio 19371938 877 221 36 62 1. 67 476 268 | 1.757
1940 ...l 582 261 75 ] 114 . 243 75 | 1435
194l 5H3 b62 83| 138 104 3 00 | 1,633
M2 L 659 402 103 | 220 161 1 25 { 1.691 .
1943 ... ... ... 926 508 126 | 329 | 147 1 13 | 2.045
10944 L.l 1.010 833 205 | 324 206 i 17 | 2.298
1945 (%) ....... ve 740 574 250 388 | . 201 228 28 | 2.4067
Importacitn
Promedm 1937/1939 371 2584 41 a0 63 277 271 | 1.407
1840 ...ooivnnes a71 443 G8 [ 148 B2 135 a0 | 1.277
B 314 370 123 | 169 54 4 52 '} 1.0586
42 ... 264 329 100 | 142 127 -1 11 | 1.068
1948 ...l 232 150 |(MH169 ] 123 |. 132 1 2 769
1944 ... ... ..., 161 126 [(M292 | 160 146 2 837
1845 (%) ..o.ulns 186 136 (*)285 ) 192 202 4 3 | 1.008

(") Balva indicacifn en contrarie, oifrns de la estadfstica nacionnl ajustadas nl tpo comprader ofi-
olal. (@) Exclufde Canodd, ouyo comereio no se linuido en £, que figurn ey demds pafscs americanos.
{*) Comprende: Eapoafn, [rlandn, Portugal, Buecia, Suiz y Turr]ufn. Porn Espafia, en los Gltimos nling,
valores segiin In euentn del convenin,  (3) Comprende Bélgica, I‘mnuin. Holenda, Itslin y Noruegn.
(8} Valores de In estadfsticn nacionod, ajustados por difereneia de precios on algunos productos, Incluye
los pnstos de embarque para Hevarlos & valores FOB. Los datos do Brasd] desde 1042, corresponden a
Ina pifras tomados en el eonvenio, (7 Cifros provisinnoles, (7) Estos eifros dilieren de Ins qus se cop-
slgnan on el cundrea del batnnee somereinl de in Argentinn con Drasil, porque represeatan volores CIF,
Ademis en 1943 y 1944 Incluyen importaciones que han sido pogadas en fondos libres, al margen de Ia
cuenla del convenio,

ropeos, principalmente Bélgica, Francia, Holanda y Noruega,
unida al aumento en los embarques a naciones neuirales, Brasil
y otros paises americanos, ha compensado ampliamente la im-
portante disminucién en las ventas al Imperio Britdnico moti-
vada por la caida en los embarques de productos ganaderos y
ha dado como resultado que el valor total de nuestras exporta-
ciones fuera superior en m¥n. 171 millones al de un afio antes.

En cranto a las importaciones, se observa que casi todo el
aumento en el valor de nuestras compras al exterior, o sea
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m$n. 121 millones, se ha producido en los paises neutrales euro-
peos y en menor escala en el Imperio Britanico y demds paises
americanos, mientras que las importaciones de Estados Unidos
'y Brasil se mantienen précticamente al mismo nivel de 1944.

3. CONVENIO CON EL REINO UNIDO

La sensible contraccién en las exportaciomes al Imperio
Briténico, de m$n. 1.010 millones en 1944 a m$n. 721 millones
un afio después, ha sido principalmente consecuencia de la se-
quia y de las huelgas en los frigorificos.

Ll balance de pagos con el Area esterlina en los dos Gltimos afios (1)

Rubros ) _ 13&‘;4 1%5
(En milloncs da min. sl
: tips comprador gficial)
Activo.....ovvevnvinaen triarrerasreat s 1.067 767
Exportaciones ............ e erbaere b 1.010 (v 721
Tlebes . ovvvenneiinaeennans e resbsasereareraran 25 15
Gastos de puerto ....-...... et . 32 31
T L Y 459 435
Tmportaciones ......cc.evveurnnoons bee i 173 186
Servicios de la deuds ptblica ...... .ot 46 - 29
Gastos plblicos ... oo it i 1 2
Saldo neto de los servicios finencieros de firmas pri-
vades ..ieiiiaiiiaens e beesrasana e 200 175
Seldo del movimiento de capitales ¥ ofros fondos del
exterior............ol b 25 40
Varios ....oiiiiiininaann e eeereenaaeae s 14 3
Saldo ........... e 608 332,
Repatrincitn de deuda pibliea ......... A -174 - 7
Repatriacion de deudn privada .. ... eereeneeans - 10 - 1
Venta contra divisas libres ..................... . - 7 - 10
Ajuste deuds comercial y diferepcins varins........ 26 112
Saldo neto.....voiuiiariinenarirreanes heaa i 443 426

(1) Incluye todss Ins operaciones renlizadns on £ cualquiern sen el pofs da origen o do dnaﬁinn..('-‘) Ci-
fros corregidas, (¥ Cifrng provisionales. {4) Esta cifra difiers de lo consignada en el sundro del comer- -

cic exterior argentino por principales pafses, por habéracle deducide el volor do lns exportaclones des-. -

tinndus al dren esterling que e desvinron o otroa pnfaes y fueron pagadas en divisns dolibre disponibilidad..

Pero como, segiin hemos seiialado, correlativamente de-
clinaron en forma marcada los rescates de deuda piblica en
Gran Bretafia, vy se recibieron pagos anticipados por exporta-
ciones a efectunarse mas adelante, las operaciones con el irea
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esterlina han dejado en 1945 un saldo a favor de Ia Argentina
de m$n. 426 millones *’, apenas inferior al de 1944.

. Con ese nuevo superdvit, las existencias al contado del Ban-
co Central y de los bancos han pasado de 80,8 millones de libras
esterlinas al finalizar 1944 a 112,1 millones de libras esterlinas
al 31 de diciembre de 1945, Como se recordari, sobre estas exis-
tencias, al igual que sobre las operaciones a término, existe una
clausula de garantia convenida con el Banco de Inglaterra, que
' asegura su valor en oro.

La conveniencia de reducir los saldos existentes y de poner. :
un limite a su posterior-acrecentamiento ha sido motive de ani-
lisis por parte del Baunco Central, que se ha referido reiterada-
mente a este problema en sus comunicaciones al Ministerio de
Hacienda y en sus Memorias.

Para encarar el primer aspecto, en septiembre de 1943
el Gobierno Nacional, de acuerdo con lo propuesto por el Banco
Central, dispuso llevar a cabo un plan para repatriacién de
deuda piiblica en libras esterlinas que permitié reducir la circu-
laeign de los empréstitos nacionales en dicha moneda, al finalizay
1945, a £ 10,2 millones ! utilizando al efecto 26,4 millones de
libras esterlinas. Pero como debido al elevado monto de las ex-
portaciones los saldos en Gran Bretafia siguieron aumentando,
en agosto de 1944 el Banco Central sefialé la conveniencia de
proseguir el rescate de los empréstitos argentinos en esa moneda
que quedaban en circulacién y propuso luego la forma en que
el Gobierno Nacional poedria encarar Ia financiacién de esas ope-
raciones. La cancelacion anticipada de esa deuda piiblica, eon
todo, no constituia por si sola una solucién al problema men-
cionado, y de ahi que se sugiriera al Ministerio de Hacienda la
conveniencia de analizar la posibilidad de llevar a cabo un vasto
plan de repatriar inversiones britinicas en la Argentina. Si bien
la elaboracién de un plan de esa indole es ajena a su funeién
especifica, este Banco ofrecié colaborar en el estudio del aspecto
financiero de los proyectos que el Gobierno Nacional tuviera
en vista o se trazara sobre el particular.

El problema de poner limite al acrecentamiento de los sal-

(2) Para establecer esta cifra se han tomado en enents lus compras de H-
beas ol Poraguay y algunas pequefias ventas para remesas de nyuda fomiliar o resi-
dentes en paises auropeos. (3) A estn fecha existin asdemds en circulacién deunda
provineial ¥ munieipal por 15,1 millones de libras esterlinas (valor nominal)..
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dos de nuestra cuenta en Gran Bretafia fué expuesto a princi-
‘pios de 1945, en oportunidad en que el Gobierno Nacional es-
taba negociando un importante contrato para la venta de carnes
al Reino Unido, puntualizande cuéin -deseable seria lograr la

inclusién de cldusulas segiin las cnales una parte de las futuras.

exportaciones de carnes se pagara en divisas de libre disposicién.
En el mismo orden de ideas, una vez terminada la guerra, en
julio de 1945, el Banco Central volvié a dirigirse al Ministerio

de Hacienda sefialando la ventaja de examinar el sistema de pa-

gos de emergencia a la luz de las nuevas circunstancias, y de
convenir con Gran Bretafia que, mientras no fuera posible vol-
ver lisa y llanamente al régimen de pagos anterior a la guerra,
todo excedente por encima de un limite a fijarse se pagara en
divisas de libre disponibilidad. '

La fijacién de un limite maximo al incremento de saldos
es, segfin se verd mis adelante, el procedimiento adoptado por
¢l Gobierno argentino en ¢l convenio con Francia, y permite evi-

tar la acumulacién indefinida de divisas que sélo pueden em-

plearse para efectuar pagos dentro del irea monetaria de deter-
minado pais. - o

El problema queda, pues, planteado en esos términos, y
asi lo manifests el Banco Central al Ministerio de Hacienda con
motivo de una consulta reciente. El convenio que acaban de con-
certar Istados Unidos y Gran Bretafia abre una posibilidad
auspiciosa con relacién a los pagos futuros. Pero para entrar
en vigencia falta aiin su aprobacién por el Congreso de los Es-
tados Unidos.

4, CONVENIO CON FRANCIA

Con la liberacién de Francia y el restablecimiento de las

comunicaciones, se ha reanudado el intercambio comercial con

ese pais.

Las primeras operaciones se concertaron en délares estado--

unidenses, pero a partir del 2 de noviembre vltimo todos los
pagos y cobros se realizan en francos franceses a través de las

cuentas previstas en el Convenio financiero firmado el 22 de

octubre.

Las negociaciones se realizaron con la Misién Financiera

que, enviada al efecto por el Gobierno francés, tuvo entre otras
finalidades la de obtener un crédito para la adquisicién de pro-
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ductos argentinos. En la redaccién del Convenio, se ha tenido
presente la experiencia adquirida con motivo de los distintos
acuerdos de pagos suscriptos por la Argentina y se ha tratado
de llegar a un mecanismo simple, con el cual se evite todo tré-
mite especial que perturbe la conveniente agilidad de las ope-
raciones comerciales y finanecieras. Sus caracteristicas salientes
son: el otorgamiento de crédito hasta una cifra dada, el caracter
mutuo de ese erédito, la garantia del monto adeudado con res-
pecto al valor del oro, la reciprocidad del trato en la autoriza-
ci6n de los pagos corrientes, el método de liquidar la deuda
_ pendiente en el momento en que cese el convenio y la clausula
de demuncia. Analizamos a continuacién, més en detalle, estas
caracteristicas.

Segiin el Aeuerdo, todos los pagos entre la Argentina y el
irea monetaria francesa ' deben hacerse en francos franceses
- a través de cuentas especiales abiertas por los bancos argentinos
en instituciones autorizadas residentes en el area francesa. EL
saldo en frances franceses del conjunto de esas cuentas puede
ser indistintamente deudor o acreedor hasta el equivalente, a
nuestro tipo comprador oficial, de m$%n. 150 millones. Esa ci-
fra representa el limite miximo del crédito, y cualquier exce-
dente sobre ella deberd ser abonado por el pais deudor en oro
o divisas de libre disposicion.

El saldo de las operaciones cursadas a través del Convenio,
sean al contado o a término, queda asegurade con respecto al
oro, pues en caso de variaciones en el valor del iranco francés
en términos de metdlico, ¢l Banco de Franeia ajustari dicho
saldo en una suma equivalente a la depreciacion o valorizacion.
Esta cldusula de garantia, andloga a la del Convenio con el Reino
Unido, ha tenido oportunidad de ser recientemente aplicada. En
efecto, al devaluarse en diciembre wultimo el franco francés,
nuestra cuenta en el Banco de Francia aumenté en 539 mi-
Dones de francos, de acuerdo con el compromiso asumido por
dicho pais ®.

¥ Convenio tiene una duracién de tres afios, plazo suscep-
tible de prorrogarse téicitamente de afio en afio, pero puede ser
denunciado en cualquier momento con un preaviso de seis meses.

(4) Ista drea incluye Froncia metropolitann, sus coloniae y demis territorios
bajo su jurisdiccién. (5} Estn suma representa el asjuste por les operaciones que:
te hobinn reclizodo ol contado. El gue corresponde a los transacciones a término
ge efectiin o medidn que se vam liquidando.
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Si, al expirar el acuerdo, el saldo pendiente excede del equi-
valente de m$n. 150 millones antes mencionado o de la tercera
parte del total bruto de los pagos realizados por el pais deudor
desde el comienzo del Convenio, el pais acreedor podri pedir
que el sobrante le sea abonado en ore o divisas de libre dispo-
sicion. El importe que quede continuari gozando de la garantia
de revaluacién, podrd utilizarse sin limitacién alguna para
realizar cualesquier pagos entre la Argentina y la zona del fran-
co o viceversa y se amorlizard en oro o divisas de libre disponi-
bilidad, segiin un plan a estipularse. .

Se prevé finalmente, en el Convenio, que ambos pajses han
de concederse tratamiento de reciprocidad para el otorgamiento
de los permisos de transferencias de una macién a ofra; que se
consultarin para examinar eventualmente la pogibilidad de rea-
lizar a través de las cuentas del Convenio operaciones con otros
paises, y que en caso de adhesién a una convencién monetaria
de caricter general, como el Fonde Monetario Internacional, se
jntroducirdn en el Convenio las modificaciones pertinentes.

Al entrar en vigencia el Acuerdo, quedaron eliminados en .

nuestro pafs los requisitos especiales que regian para las opera-
ciones de cambio resultantes del comercio exterior con Francia.

Pero en el intercambio financiero debieron mantenerse los con-

" Cobros y pagos con Francia

Cunceptos Volor
(En millonen da
m2n, al tipo com~
prador oficicl}
COBEDB 4 vesiinevenrrnannnns i ibaererreaaaas 29,8
Por exportociones ... ..o.iaenn PP, P, 28,3
Por ofros conceptos .......... MR . . 3,4 -
PagoB ..ottt it 2,1
Por imporbaciones. . vvcverivrviinnnnas PR 1,2
Por otros conceptos .....vveveiieeirannienas 0,9
Saldo al 31 de diciembre de 1%45........... . 27,7

troles derivados de los compromisos interamericanos, por lo cual

s6lo es posible efectuar pequefias remesas de aynda, y pagos,-
también de escasa magnitud, por gastos vinculados con el in-

tercambio comercial. Este aspecto es actualmente objeto de me-

gociaciones entre los gobiernos de la Argentina y Francia, a fin

de poder reanudar las transferencias que ahora no se permiten.
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_En el cuaflro de la pégina anterior se conmgnan los cobros ¥
apos realizados a través de las cuentas del Convenio hasta fi-

es. d_e 194_5.
¥ 5. CONVENIO CON EL BRASIL

: :']:_jeb.i“do al fuerte ascenso en las ventas al Brasil, en es-
'_peéial"'é[é.' trigo y harina, frutas y animales vivos, y a que las

Balance comercial de Ia Argentina con el Brasil

Rubros 1%4 1%5
(En millones da m8n. al
B P ) tipo comprodor oficial)’
Movimxento de Iz cuenta del convenio
. Hxportaciones (3., .ot ‘- 205,3 240,8
¢ Tnportaclones (T ..o 253,2° 260,2
7y i I TN — 47,9 - 10,4
Ajuste de In deuda cormercinl y diferenciss varins 318 * 14,0
Conversién s v de divisas Hbres............... 8,4 _
D Saldo neto, ... i iiiii i e, Cereseisas - 7,7 3,6
“Principales Tubros del intercambio (%)
“i'n) Fxportaciones,
- Productos agricoles:
Trigo y BAFIIR v eeeneneeeeeeeeenaannees 136,1 « 1871
Frutas freseas ..ooovvniiiiiniiiiiinaan e 8,0 17,1
Ajos yceghollas . ...oooniiiiiie el 0,6 4,6
: Melta ...... e e easen e 39 4,5
: Praductns gnnndems :
Animnles vivos ............ eeamaiieeaans 1,1 6,0
"+ Manteen. . ... feerarareaaann N 4.7 43
QUBED L.ttt iiineinarnaanns [N 3,9 .
Yinag....ooocvuunnnn. RN Sheeeeeeaana 2,8 1,6
CUuBros ..ovcvvvnnannns be bt eaaa i aan 2.3 1,2
~ Beho VACUND .....iiiiiiiiiiii i 9,6 0,8
Cezefng .......... b 1,0 0,6,
b) Tmportaciones.
: Te*dules
. Tejidos de algodén ......coiveennnn P 03,4 76,3
Hilados de algoddn ......... Creaeaaeiaaenas 10,9 8,8
- Otros tejidos e hilados ....... b eiessaanees 8.8 12,8
v Maderas ..., e D I 74 6 62,0
L S - R Ceeesnananaaa 243 23,3
- Frutas freseas ...... e eeiiiiiaereaianeaan 22,2 22,1
Hisrro y BEETO ...veiernnnn Chereeretaenaarann 4.9 17,8
- Tabaco en hoja o pleadura ...oovvivenne.ns, 53 7,5
5 CROAD BI ETAND v vvvvvuersneesnore e eeeenenns 5,6 7.2
Pita en TamA o vvvriri et v i 32 5,2

o (‘) Cilran corregidae, {7) Cifras provisionales. {#) Valor FOB de aouerdo con In cuenta estadfation
del convenio. {4) Segin cstndfsticn nacional: valores FOB parn exportaciones ¥ volares CIF pars imper-
tuelnnm, n;uslndns nl tlpn comprador oficlal, .

lmpurtacmnes apenas superaron el nivel de 1944, el balance
comercial con ese pais arrojé en 1945 un déficit de sélo m$n. 10,4
m:]lones Este hecho merece destacarse porque es el saldo ne-
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~ gativo mas bajo que se registra en el intercambio con Brasil,
desde que en 1941 se firmd el Acuerdo con ese pais. :
No obstante el déficit de m¥$n. 10,4 millones, las operaciones
de cambio realizadas por la cuenta del Convenio arrojaron un
superdvit de m$n. 3,6 millones, proveniente del anticipo o
atraso en los pagos con respecto al movimiento de mercaderias.
Segtin el Convenio, al cerrarse en julio de cada afio el ejer-
cicio anual, el pais que resulte deudor debe abonar hasta 2,5 mi-
llones en délares estadounidenses, y si queda un sobrante, éste
debe acreditarse en una cuenta bloqueada que sélo se podri
utilizar para abonar aumentos de las compras del pais acreedor.
En las operaciones registradas hasta el ejercicio 1943/44 * el
saldo a favor de Brasil alcanzé a m$n. 100 millones, habién-
dosele abonado en délares el equivalente de m$n. 25,2 millones.
El remanente de m¥n. 74,8 millones se mantlene .por lo tanto
en una cuenta bloqueada.

6. CONVENIO CON ESPANA

Conforme se mencioné en nuestra Memoria anterior, en.
junio de 1944 el Gobierno argentino convino en ampliar el
préstamo otorgado a Espaiia en la suma necesaria para la compra
de un millén de toneladas de trigo y quinientas toneladas de ta-
baco, o sea aproximadamente m$n. 175 millones ‘. Como esta
ampliacién se utilizé casi integramente en 1945, pues Espaiia
adquirié en este afio gran parte del trigo y 360 toneladas de
tabaco ®’, el valor de las compras pagaderas en cuotas acusé
un gensible aumento con respecto a 1944. :

Durante el aiio, Espafia hizo amortizaciones por m$n. 41,1
millones. Ademis, la Compafiia Argentina de Electricidad abond
la dltima cuota de m$n. 6,9 millones que adeudaba el Gobierno
espaiiol por la compra de irigo y earne convenida en abril de

(6) Las nperncwnes correspondientes al ejercicio 1944/45 estin pendientes . -
de liquidacién, pues ain no se han recibide todus las informuciones referentes al -
despacho de merendering argentinas en el Brasil. (7) El afio anterior se consignd
ung cifra de mdn. 125 millones; In diferencin se debe al alza ocurrida en los
precios del trigo. Todas las cifras del wpartedo 6, scbre el Convenio con Espaiin,
responden o los valores renles y no sl tipo cumprndur oficinl. {8} Al 31 de di-
ciembre Gltimo no hohian pedide embarcarse afdn 325.000 toneladns de trigo ¥
todo el tabaco comprndo por Espaifia,
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1941. En total, los importes recibides en concepto de amortiza-
ciones ascendieron en 1945 a m$n. 48,0 millones.

Movimiento de Ias ventas g crédito = Espafia
{En millones de m3n. o los lipos reales dn las operaoiones)

Coneeptos ; | 1044 | 1045

Ventas a erédito .. ... 0civnen i i, 484 | 1241
Amortizaciones (1) ...... . i i 425 48,0
Saldo & favor de ln Argentina.......... 5,9 70,1
Saldo acumulado................... | 135,3 | 211,4

(1) Do estns nmortizsoiones fueron ohonndas por In Compafifa Argentins de Elestricidad,
mén. 7,0 millones cn 1044 y mSn. 6,0 milloncs en 1945,

En sintesis, con motivo de la nueva operacidn de crédito y
de las amortizaciones efectuadas, la deuda de Espafia por las
ventas de produetos pagaderos a plazos se ha elevado en el curso
de 1945 en m$n. 76,1 millones, con lo cual Hegé a fines de ese
afio a m$n. 211,4 millones.

- Veamos ahora el movimiento de los pagos y cobros con Es-
paiia . En estos 1fllimos se nota un incremento de m$n, 15,8

Cobros y pagos totales con Espaifia (1)
{En millonies da m¥n. o los tipos recles da Iaa operacioner)

Conceptos 1044 1456
Ingresns POT ......ivivirneniiennnanianns 92,9 | 108,7
Exportaciones cobradas al eontedo ......... a1 40,9
Amortizngiones del préstemo ............... 42,5 48,0
Intereses sobre el préstamo ................ 51 g4
BT T T 11,2 13,4
Egresos por ........c0iiiiiiainn, veesenae. | 104,7 99,1
Imporfeciones ..., | 54,86 47,1
Transferencins de particulares ........... e 22,2 az2,5
Divisas lbres que nos vendié Espafin ...... 17,6 6,7
Varios ..o.ovviiiinnan. e 10,3 12,8
Salde a favor (4) o en contra (—) de 1a
Argenting .........ooiiiiiiiii i —11,8 | + 96

(" No so consideran lng ventas o crédito por no originor ningin pago inmedinto. Eans opera-
ciones intervienen nl oobrarse las amertiznciones,

‘millones a causa del mayor valor de las ventas de productos
argentinos y del ascenso en las amortizaciones e intereses de las
ventas a plazos, Correlativamente, los pagos a Espafia disminu-

(9) No se consideran las ventss n crédito por no originar ningin pago in-
medinto. Esas operaciones intervienen al cobrarse las amortizaciones.
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yeron en m$n. 5,6 millones, debido a que la declinacién de
m$n. 10,9 millones en las ventas de divisas de libre disposicién
que nos hizo ese pais, y de m¥n. 7,5 millones en las importa-
ciones, no alcanzé a compensarse con el aumento de m$n. 10,3
millones en las remesas de particulares. Por lo tanto, el saldo
neto de los.cobros y pagos, que en 1944 habia sido negativo en
mfn. 11,8 millones, arrojé ahora un superivit de m$n. 9,6 mi-
llones, que fué cubierto por Espafia mediante la utilizacion de
disponibilidades que tenia en nuestro paifs.

7. CONVENIO CON EL PARAGUAY 9%

Durante el afio bajo informe, ha crecido en manera aprecia- -
ble el intercambic con el Paraguay.

Las importaciones de productos paraguayos revelan un no-
table incremento, pues pricticamente duplican las cifras de los
afios precedentes, debido principalmente a las mayores compras
de maderas, tabaeo y aceites de coco y palma.

Balance comercial de la Argentina con el Paraguny (1)

Afios Exportoclanes | Importaciones Baldos

(En millonen de mSn. ol tipo real)

1940 18,5 5,1 11,4
1941 17,1 4,1 13,0
1042 20,7 5.4 15,3
1043 20,8 6,4 23,4
1044 23,0 8,2 14,8
1045 (9 34,2 15,4 18,3

i .
(3 Cifras enloulndns de acuerdo con ¢l convenio firmado con esta pafs, Parn exporisciones se
toma el valor CIF Parngusy deolarndo por los exportadores en los certificndos de emborgue ¥ porn im-
portacionca el valor TOB Paraguny. A portir de 1944 son cifras del Convenio, () Cifras provisionales,

No obstante, como en cifras absolutas las exportaciones a
ese pais aumentaron en 1945 en un importe superior, el saldo
positive del intercambio con Paraguay, eon m$n. 18,8 millones,
fué mayor que el regisirado en 1944. Ese saldo quedd casi to-
talmente compensado con las compras que efectuamos, contra
pesos argentinos, de libras esterlinas provenientes de exportacio-
nes del Paraguay al Imperio Britinico (m$n. 16,3 millones).

(10) Todns las cifras mencionadas en este apartado responden o los tipos
reales ¥ no al tipo comprador eficinl.
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8. 1IQUIDACION DEL EX-CONVENIO CON ALEMANIA

Al suspenderse el intercambio comercial y financiero con
Alemania, las operaciones realizadas con ese pais desde la con-
certacién del Convenio en 1934, arrojaban en conjunto un saldo
neto a favor de Alemania de reichsmarks “A” 14,3 millones,
pues, si bien hahia un saldo a favor de nuestro pais por operacio-
nes al contado, de reichsmarks “A” 3,1 millones depositados en
la cuenta del Banco Centiral de Ia Repiblica Argentina en la
Dentsche Verrechnungskasse de Berlin, las operaciones a tér-
mino que cubrian el pago de importaciones denotaban un saldo
en descubierto de reichsmarks “A” 17,4 millones.

Teniendo en cuenta esas circunstancias y las sumas que Ale-
mania adeudaba en concepto de indemnizaciones por el hundi-
miento de naves mercantes argentinas y por gastos de internacion
de los tripulantes del buque ‘de guerra alemén “Graf Spee”, el
Poder Ejecutivo Nacional, por decreto N? 3.959, del 20 de fe-
brero de 1945, resolvié embargar las 6rdenes de pago en reichs- -
marks “A” que se emitieran en el futuro y dispuso que los re-
sidentes en el pais que no hubieran pagado todavia importaciones
procedentes de Alemania debjan abonarlas en el plazo y condi-
ciones que estableciera el Ministerio de Hacienda de la Nacién.
El importe en reichsmarks “A” de las 6rdenes de pago embargadas
se afectard a cubrir el saldo acreedor de la cuenta del Banco
Ceniral de 1a Repiiblica Argentina en la Deutsche Verrechnungs-
kasse, y las indemnizaciones citadas.

Al cierre del afio 1945, los importadores habian liquidado,
en cumplimiento de dicho decreto, la suma de reichsmarks “A”
2,8 millones. El saldo aiin pendiente, salvo sumas de pequefia
jmportancia que se irdn cobrando, corresponde en un 6%
a firmas que desean anular los contratos de cambio a términe
por compensacién con créditos que dicen tener contra los bene-
ficiarios, y en 94% a empresas que han manifestado no encon-
trarse en condiciones de abonar inmediatamente los importes
adeudados, por lo que propusieron planes de liquidacién gradual.
Los planes de liquidacién se han sometido al Ministerio de Ha-
cienda, qnien los ha pasado a la Junta de Vigilancia y Disposicién
Final de la Propiedad Enemiga, pues se trata de firmas interve-
nidas por dicho organismo. Por lo que hace a los pedidos de anu-
lacién, se ha solicitado, por intermedio del Ministerio de Hacienda
1a colaboracién de la Junta de Vigilancia, cuando se trata de fir~
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mag intervenidas, o si no de la Direccién General del Impuesto
a los Réditos, encargada de las funciones de inspeccién de control
de eambios, para obte:uer los elementos de j ]mcm necesarios antes
de adoptar resoluciém.

0. COMPOSICION DE LAS EXISTENCIAS DE ORO Y DIVISAS

Con el nuevo superivit arrojado por el balance de pagos,
las existencias de oro y divisas, excluidas las operaciones a tér-
mino, se elevaron durante 1945 en m$n. 1.095 millones, al al-
canzar a fines del afio el total maximo regisirado hasta entonces,
a saber m$n. 5.702 millones. De esta eifra, m$n. 4.589 millones
figuran en los bhalances del Banco Central, m$n. 1.016 millones
corresponden al respaldo de los Certificados de Custodia de Oro
y Divisas en circulacién, y m$n. 97 millones se registran en las

cuentas de las instituciones autorizadas a operar en cambios .
Composicién de las existencias de oro y divisas, al contado
Valor en milllanna Ttelocitn aobra
Couceptoa do mén. (1) el total (%)
1944 1945 1044 1945
Total general ............. e 4,606,9. | 5.702,1 100,90 | 100,0
OFG «ooeeeieneineieeanins .. | 88753 4.098,5 73,2 71,9
en el pufs .............. e 1.242.0 1. 222.6 26,9 21,4
en el exterdor ........ Geaseeas 2.131,3 2.876,9 46,3 50,6
Divisus con cldusuln especial de ga-
rantic de ore ..., 1.117.8 1.570,8 84,8 7.8
Reino Unido .........cvuunns 1.117,8 1.541,1 243 27,0
Froneio ..o.oveeverennennnnns 2p,1 0,3
Diviaas sin cléusule especinl de ga- :
ranlie de 6ro .. ...ovi it iriiaans 116,0 32,4 8,8 0,6

{1} Cifrna dol Banoo Central o Ios tipos de contabilided; existencios de los mshtumonll autorizn-
dng, ol tipo de cambio comprador aficiol,

Considerada la existencia de divisas desde el punto de vista
de los riesgos, cabe distinguir el oro, las divisas con garantia de
su equivalencia en oro y las divisas sin esa garantia. En el cuadro
que sigue hemos clasificado las tenenecias al contado en esos tres

grupos.

(11) Vulores a ]oa txpos de contabilidad, excepto para ]as insHirciones anto-
rizadas, que se tomnn al tipe comprador nfmml
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Se observara que durante 1945 han aumentado las existen-
cias totales de oro, pues, al igual que en otros afios, los excedentes
del balance de pagos en el sector de divisas de lLibre disposicién
han sido convertidos sistematicamente en ese metal, a fin de dar-
cumplimiento a las disposiciones de la Carta Organica del Banco.
Las compras de oro se efectuaron por intermedio del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York, y de ahi el ascenso que deno-
tan las existencias en el exterior. Las existencias en el pais, en
cambio, declinaron ligeramente a causa de las ventas que debie-
ron hacerse al Banco Nacional de Suiza. 4

También han crecido, como resultado del intercambio con
el Imperio Britdnico y con Francia, las tenencias. de divisas no
convertibles a oro, pero con cliusula de garantia con respecto
a ese metal. Como la intensidad del erecimiento en este grupo
ha sido superior a la del registrado en el oro, la proporcién con
que participan esas divisas en el total de reservas sigue experi-
mentiando aumento: pasa del 24,3% en 1944 al 27,5% en 1945.

En cuanto a las divisas que pueden originar un cuebranto .
en caso de desvalorizarse con respecto al oro, se ohserva un des-
censo, por lo que s6lo tienen una partlclpaclon del 0,6% dentro
del total.

10. LAS DIVISAS DE COMPENSACION ¥ LA LEY DEL BANCO

Surge del cuadro anterior que las existencias de divisas han
sabido en 1945 en m$n. 369 millones. De ese total se cubrieron
m$n. 30) millones con la colocacién de Certificados de Custodia
de Oro y Divisas en los bancos. Las tenencias de divisas del
Banco Central sélo han subido, pues, ligeramente, alcanzando
a fines de 1945 a mfn. 489 millones, o sea menos del 20% del
total de sus existencias de oro y divisas, proporcion establecida
como Hmite mixdmo para las divisas por el articulo 40 de la
Ley N? 12.155.

En relacién con las limitaciones para la tenencia de dlwsas
establecidas en dickho articulo, se planiea el problema de deter-
minar si ellas alcanzan a las divisas de compensacién que poseen
garantia de estabilidad con respecto al oro. '

Al respecto, hay que recordar que al dictarse la Ley del -
Banco Central esa clase de divisas no era usada y, por lo tanto,
su situacién no pudo ser contemplada; y que las limitaciones del
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articulo 40, segin el mensaje del Poder Ejecutivo al elevar al
Honorable Congreso el proyecto tenian por fin eliminar el ries--
go de desvalorizacién con respecto al oro, hecho que afios antes
habia provocado fuertes quebrantos a los bancos centrales que-
mantenian elevadas existencias de divisas. ' _

Teniendo en cuenta esos antecedentes y oido el sefior Asesor
Legzl, el Directorio del Banco Central opiné que los limites fija-
dos por la Ley N¢ 12.155 en cuanto a la tenencia de divisas no
eran aplicables a las que no podian depreciarse en término de
oro y someti6 la cuestion al Ministerio de Hacienda. No obstante
ello, mientras el Gobierno se expida, el Banco Ceniral tom§ las
medidas necesarias para no computar en las reservas, a los efec-
tos del caleulo de garantia de los billetes emitidos y demés obli-
gaciones, las divisas que excedan del 10% de la reserva de oro y
divisas, incluidas entre ellas las de compensacién con garantia
de estabilidad en oro.

Habria toda conveniencia en adoptar tan pronto como fuera
posible una resolucién al respecto, no sélo para tener criterio
definitivo en lo que se refiere al aludido calcule de la garantia,
sino también para tomar las medidas oportunas a fin de asegurar
el cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 40 de la Ley
N© 12.155, pues la colocacién de Certificados de Custodia de Oro
y Divisas puede no ser solucién adecuada en toda circunstancia.

El Banco Central sigue atentamente este asunto y ha de
proponer, entre las cuestiones legales que la experiencia aconseja
vevisar, las de adaptar las disposiciones del articulo 40 de la
Ley N° 12,155 a las nuevas circunstancias, ya que se han mo-
dificado sustancialmente, en ésta y otras materias, las que impe-
raban en 1935 al dictarse la ley de creacién de la Institueién.

IL. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

1. L.0S TIPOS DE CAMBIO EN L0S MERCADOS OFICIAL Y LIBRE

Con motivo del muevo convenio de pagos concluido com
Francia, el 2 de noviembre ultimo se reinicié en el mercado ofi- )
eial la cotizacién del franco francés. En diciembre las cotizacio-
nes del franco francés debieron ajustarse a causa de la desvalo-
rizacién sufrida por esa moneda (58,3% con respecto al oro).
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Los tipos vigentes en el mercado oficial para las otras divisas
no experimentaron variaciones de irnportancia durante el afto.’
S6lo merece destacarse un pequefio ajuste en las cotizaciones de
la libra esterlina para adaptarlas a la relacién de 4,03 délares
por £; debido a ello, el tipo vendedor normal de esa moneda
fué elevado de m$n. 17 a m$n. 17,04, efectuindose modifica- .
ciones proporcionales en los demas tipos oficiales de esa divisa.

En el mercado libre, a semejanza de lo ocurride en 1944,
no hubo fluctuaciones de importancia. La cotizacién del délar,
que oscild entre un minimo de m$n. 400,25 por 100 délares
en marzo y un maximo de m$n. 408,75 en noviembre, cerrd, al
finalizar el afio, a un nivel de m$n. 407,50.

2. SUPRESION DEL, TIPO DE CAMEIO PARA PRODUCTOS DE
EXPORTACION “NO REGULAR”

Segiin se explicé en la Memoria del afio anterior, el Minis-
terio de Hacienda habia efectuado en enero de 1944 un ajuste
en la clasificacién de los productos de exportacién pasando ar-
ticulos que figuraban en la lista de productos considerados de
exportacién “no regular” al grupo de “regulares”.

Completando esa medida, en agoste de 1945 el citado De-
partamento resolvié suprimir a partir del 1? de enero de 1946
el tipo de cambio que se aplica a los productos de exportacién
“no regular”, En septiembre de 1945, el Ministerio prorrogé
hasta el 12 de julic de 1946 el plazo fijado para la supresién de
ese itipo.

3. SUPRESION DEL REGIMEN DE AFOROS

Se recordara que el régimen de aforos aplicable a la expor-
tacion de cereales y otros productes habia sido establecido en
1936 con el propésito de facilitar el control de la venta en el
mercade oficial, por las firmas exportadoras, de las divisas co-
rrespondientes al valor de los productos exportados. De acuerdo
con este sistema, los exportadores estaban obligados a megociar
en el merecado oficial el valor del aforo, pudiendo vender el
resto en el mercado libre. .

Pero a raiz de los convenios de pagos concertados econ el
Reino Unido, Brasil y Espafia, y de la centralizacién de las trans-
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ferencias con Suiza, establecida a pedido de esta nacién, la apli-
cacion del sistema de aforos habia quedado reducida a un limitado .
niimero de paises.

En tales condiciones, ‘ol Poder E]ecu11vo resolvié el 30 de
junio de 1945, por decreto N? 14.292, suprimir transitoriamente
el régimen de aforos, con e€! fin de dar mayor uniformidad al
sistema. En consecuencia, a partir de entonces la obligacién de -
vender divisas en el merecado oficial alcanza al valor FOB total.

4. ESCASEZ DE FRANCOS SUIZOS

Durante 1945, subsistieron las dificnltades en la obtencién
de francos suizos, por lo cual fué preciso adoptar medidas que
limitasen la utilizacién de esa divisa y que se tradujeron en la
paralizacién de las remesas por servicios financieros y otras deu-
das privadas.

Los pagos relacionados con el intercambio comercial no han
sufrido inconveniente alguno. Para asegurar ain mas su puntual
cumplimiento, se accedié en mayo de 1945 a una sugestién de
las autoridades monetarias suizas para centralizar a través de-
este Banco y del Bance Nacional de Suiza todas las remesas por
exportaciones e importaciones.

Las dificultades con respecto al pago de servicios financieros
privados se originan en la decisién que adopté a mediados de
1944 el Banco Nacional de Suiza de no seguir vendiéndonos
francos suizos contra oro para el pago de servicios financieros,
ni siquiera para los servicios de amortizacién de la deuda piiblica
.argentina. Como esta posicién no pudo modificarse, pese a las
gestiones realizadas, el Poder Ejecutivo se vié en la necesidad
de dictar con fecha 9 de febrero de 1945 el decreto N® 2.922,
a fin de asegurarse la obtencién de los francos suizos indispen-
sables para mantener la invariable politica argentina de fiel cum-
plimiento en el pago de los servicios de amortizacién e intereses
de la deuda pablica nacional. _

Dicho decreto fija el orden de preferencias en que se aten-
derén, con los francos suizos disponibles, las remesas que los inte-
resados desean efectuar a Suiza. Al ponerlo en prictica a comien-
zos de marzo de 1945, se resolvié exigir s6lo el permiso previo

- para los pagos que se realizan por el mercado libre, dejando I-

— 40 —




beradas de todo nuevo requisito las transferencias por el mer-
cado oficial. Como se sabe, por éste se realizan las remesas para
abonar importaciones, servicios de la deuda piblica y gastos
oficiales.

~Ademas, con el fin de facilitar las operaciones sometidas
a la exigencia del permiso previo, los bancos han sido faeulta-
dos para autorizar ciertos tipos de iransferencias que abarcan
la mayoria de las operaciones. Las solicitudes restantes deben
pasar a resolucién del Banco Central, y dada la escacez de fran-
cos suizos no ha sido posible autorizar hasta ahora las relacio-
nadas con remesas para pagos financieros privades %%,

Con el objeto de no agravar el problema creado por la
falta de francos suizos, el Gobierno Nacional resolvié em mno-
viembre 1ltimo hacer uso de la opecién de renovar por seis me-
ses las Letras de Tesoreria colocadas en Suiza.

5. FACILIDAD OTORGADA A LOS BANCOS PARA LA APERTURA DE
CREDITOS PARA IMPORTACIONES o

Para permitir a las instituciones autorizadas atender con
toda la amplitud necesaria los pedidos del comercio importador
de apertura de créditos destinados al pago anticipade de mer-
caderias procedentes de paises neutrales, el Banco Central ade-
lant6 a los bancos locales los francos suizos, coronas suecas y
escudos que se le requerian para esas operaciones. En tal for-
ma se obviaron los obsticulos originados por la reduccién de
las facilidades de crédito en dichas plazas,

6. DEPOSITOS DE ORO EN CUSTODIA

Por resolucién del Ministerio de Hacienda, del 28 de fe-
brero de 1945, se autorizé al Banco Central para prorrogar por
un nuevo periodo de tres afios el plazo de libre exportacion del
oro depositado en custodia en las condiciones establecidas por
los decretos ndimeros 29.741, del 26 de abril de 1939, y 124.435,
del 11 de julio de 1942. |

(12) Ya en prensa esta Memorin, el Banco Nacional de Suiza resolvié facilis
tarnos a cambio de oro cantidades limitadas de francos suizos para permitir Ia
remesn de servicies finoncieros que no hayen sido exigibles antes del 1¢ de enero
do 1946. Folta sjustar ain algunos detalles pura poner en précticn este sistema.
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Aparte de las prérrogas que se concedieron en virtud de
la resolucién mencionada, casi no hubo operaciones. Al 31 de
~ diciembre filtimo, el mimero de depésitos existentes era de 30,
" por un total de 455.321,757 onzas finas. '

7. SEGUROS DE CAMBIO PARA LAS EXPORTACIONES DE CARNES

Durante 1945 se continué otorgando a la Junta Naciomal
de Carnes seguros de cambio por el valor de los embarques que
las autoridades nacionales convienen periédicamente con el Mi-
nisterio de Alimentacién de Gran Bretafia. ;
" En el transcurso del afio, se concertaron seguros por um
total de 60 millones de libras esterlinas, de los cuales se liqui-
daron 36 millones. Hasta el 18 de diciembre, esas operaciones
se hicieron al tipo de m$n. 13,50 por £, y, a partir de esa fecha,
al tipo de m$n. 13,53. En previsién de que una parte de esos
embarques se destinara a Estados Unidos en vez de Gran Bre-

tafia, también se aseguré el tipo de m$n. 335,82 por 100 dé-

lares siempre que se mantuviera fija la relacion de 4,02 déla-
res por £ en el caso de los seguros concertados hasta el 18 de
diciembre iiltimo y de 4,03 ddlares por £ para todas las opera-
ciones realizadas desde esa fecha.

8. EL CONTROL DE FONDOS EXTRANJEROS

Conforme es sabido, el Gobierno Nacional dispuso dar in-
tervencién al Banco Central en dos aspectos del conirol eco-
némico y financiero ejercido en virtud de los compromisos in-

teramericanos. Uno es el de los bienes existentes aqui, que per-

tenecen a personas radicadas en Alemania, Japén o territorios
que estuvieron bajo el dominio de’esas naciones, y otro el de las

transferencias de fondos entre la Argentina y los paises y terri-

torios mencionados. En ambos el Ministerio de Hacienda de la
Nacién fijaba las normas a que el Banco Central debia ajustar-
se para resolver los pedidos que formulaban los interesados.
Creada la Junta de Vigilaneia y Disposicion Final de la
Propiedad Enemiga, el Poder Ejecutivo Nacional le encomends,
por decretos miimeros 20.496 y 26.348, del 3 de septiembre y
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25 de octubre iltimos, el control del primero de los aspectos
citados, por su afinidad con las funciones especificas de dicho
organismo. La transferencia de esa funcién.a la Junta de Vigi-
lancia no ha motivado cambios en la tramitacién de las soli-
citudes, pues, respondiendo a un pedido de esa Junta, el Banco
Central ha continuado interviniendo en la forma sefialada mas
arriba,

El control de las transferencias a esos paises, vinculado es-
trechamente con el mercado de cambios, sigue ba]o la direccién
del Ministerio de Hacienda. ‘

Durante el afio bajo informe, las normas aplicadas a ambos
aspectos del control no han sido objeto de modificaciones. Sélo
debe sefialarse que, al irse restableciendo los gobiernos nacio-
nales en los pafses liberados, se fueron eliminando las restric-
ciones que trababan el intercambio comercial y las remesas de
ayuda familiar con esas naciones.
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V. EL. MERCADO DE VALORES

1. EVOLUCION DEL MERCADO

Distintos factores acentuaron en el transeurso de 1945 los
sintomas de pesadez que se habian puesto de manifiesto en el
afio anterior.

En los comienzos del afio los precios de los titulos macio-
nales tendieron a subir y pudo colocarse uma parte de los valo-
res adquiridos en defensa del mercado durante la segunda mitad
de 1944. Pero estas condiciones favorables no persistieron. En
el mes de marzo volvié a reducirse apreciablemente la demanda
y a principios de abril se registré una fuerte presién de ventas al
ocurrir acontecimientos que permitian vislumbrar una pronta
terminacién de la guerra en Europa y al producirse en seguida
la liquidacién de algunas inversiones transitorias efectuadas en
los meses anteriores para realizar diferencias en las cotizaciones.

Ante esa silunacién, al comprar el Banco con fines de re-
-gulacién los valores que la demanda no lograba absorber *, se
permiti6, de acuerdo con las directivas aprobadas por el Mi-
nisterio de Hacienda, un desplazamiento en las cotizaciones de
los titulos a largo plazo, llegando a situarse los del 4% cerca
del nivel que tenian a fines de 1943.

Después de una ligera reaccién debida en parte a compras
efectuadas mediante cauciones bancarias, volvié a ponerse de
manifiesto ]a apatia del mercado, desarrollindose las operaciones
con papeles a largo plazo dentro de un relativo equilibrio.

Cuando ¢! Gobierno Nacional resolvié efectuar en el mes
de julio un ofrecimiento piihlico, todo aconsejaba, pues, emitir
titnlos de caracteristicas distintas de los que ya se cotizaban.

(1) Los compras efectuadag en ese periodo econ recursos del Fondo de Re-
gulacién aleonzaron un monto de m$n. 37,0 millones.
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El Ministerio de Hacienda de la Nacién, teniendoe en cuen-
ta los estudios hechos por el Banco Central, opté por un papel
de 3% de interés a 10 afios de plazo, cuya suscripcién aleanzo
a v$n. 211,5 millones, de los cuales resolvié adjudicar v$n. 153,0
millones: v§n. 71,8 millones al piblico y el resto a los bancos.

Al mismo tiempo anuncié la emisién de un titulo desti-
nado a pequefios ahorristas, que descarta para el inversor todo
problema vinculado con la fluctuacién en las cotizaciones. No
obstante la activa propaganda realizada, al 31 de enero de 1946,
fecha en que se resolvié declarar cerrado el periodo de suserip-
¢ion, las colocaciones de estos titulos de ahorro s6lo alcanzaron
a un valor nominal de m$n. 59,0 millones, con un equivalente en
efectivo de m$n. 41,7 millones.

Efectuados estos ofrecimientos, las cotizaciones de los nue-
vos titulos del 3% se mantuvieron alrededor de su precio de emi-
sién, que fué de m$n. 94,50, con un pequefic aumento a fin de
afio. En los titulos a largo plazo la pesadez del mercado conti-
nué, en cambio, hasta fines de 1945, y las cotizaciones volvieron
a descender ligeramente. ‘

" Por su parte, los Bonos del Tesoro, en los cuales se operd
con mercade tranquilo en el primer semestre, demostraron du-
rante la segunda mitad del afio una leve tendencia vendedora,
atribuible en cierta medida a desplazamientos hacia los titu-
los del 3%. . '

Por tiltimo, en las Letras de Tesoreria, se mantuvo durante
todo el afio el interés del piblico y de los bancos, tal como
ocurrié en 1944, ’ '

En cuanto a las operaciones con titulos provinciales y mu-
nicipales y con cédulas hipotecarias, €l mercado se desenvolvié
con caracteristicas mas favorables que para los titulos nacionales.
La mayor estabilidad de las cotizaciones debe atribuirse en buena
parte a que los.emisores ofrecieron nuevos valores por canti-
‘dades apenas superiores a las que retiraban por amortizaciones.

9 ABSORCIGN DE VALORES POR EL PUBLICO Y LOS BANCOS

Como resultado de la evolucién del mercado que se acaba
de describir, las colocaciones netas en el piblico de valores na-
cionales, provinciales, municipales e hipotecarios suman este
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afio m§n. 272 millones *’, o sea m$n. 26 millones menos que
el anterior y la mitad del monto ecorrespondienie a 1943, no
obstante el aumento que se ha producido en los ahorros mone-
tarios de la poblacién.

Absorcitn neta de valores por el piiblico (1)

A plex '
Afie AP}E;EO Iutu}';n;lzgin I.i‘.m_su?: Total .
(Valar ofectivo en millones de méEn.)
1843 550 78 - - 34 589
1944 116 49 133 298
1945 (" 102 52 118 272

{t) Comprende valores nncionales, provinvinles, municipales g hipotecarion. {(?) Bonos del Tesoro,
Titule Necional de Abharro 3 Titwlos del Crédito Argentino Interno o 10 nfios de plngo. (8) Incluid o
mé&n. 58 millones carrespondientes o t!tulns nocionales entregados en conje de debentures Chndnpyi

Iista reduccién en el monto de las colocaciones en valores
piiblicos puede atribuirse a diversas cansas. Por una parte, ha
habido evidente interés por emplear dinero en la adquisicién-
de inmuebles, en nuevas construcciones y en la compra de
acciones industriales. Han gravitado en ello consideraciones de
rendimiento. Pero no es ése, por cierto, el factor principal: las
colocaciones mencionadas, a pesar del considerable aumento de
precios que por lo general se ha producido, responden primor-
dialmente a preocupaciones con respecto al curso de la sitna-
¢ion monetaria en nuestro pais, :

Por otra parte, ha influido en aquella reduccién el man-
tenimiento, por ciertos sectores, de recursos totalmente dispo-
nibles, ya sea en previsién de que se reanudaran con intensidad
las corrientes del comercio internacional o bien por considera-
ciones vinculadas con la sitnacién institucional del pais y el
curso de las finanzas piiblicas.

. Todo ello explica que sea en los titalos & largo plazo donde
ha incidido especialmente la reduccién de las inversionmes del
piblico, y que haya existide una tendencia cada vez mayor
hacia los papeles de corto plazo.

Efectivamente, las inversiones del piblice en titulos a largo
plazo, que en 1943 representaren alrededor de 909, del total,
se reducen a cerca de 40% en 1944 y 1945, con lo que la finan-
ciacién de necesidades fiscales mediante dinero tomado en prés-

(2) Se ml:luyen m$n. 58 millones correspondientes a titulos nncmnu]es en-
tregedos en canje de debentures Chadopyf, . .
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tamo al piblico ha dehido realizarse principalmente en forma
de Letras de Tesoreria.. ' '

En los bancos, mis de la mitad de las colocaciones netas
en papeles piblicos e hipotecarios, que alcanzan en el afio a
m$n. 134 millones ’, corresponden también a Letras de Te-
soreria.

Por esa preferencia del pfiblico y de los bancos, la circula-
¢i6n de Letras de Tesoreria crecié en los 1iltimos dos afios a més
del doble. Mientras perdure la situacién de gran holgura de nues-
tro mercado monetario, una denda a corto plazo como la que
existe en circulacién puede no comstituir un problema; sin embar-
go, sera necesario ir pensando desde ahora lo qué convendra
hacer si, una vez transcurrido el periodo de transicion de la
postguerra, disminuye el interés por estas inversiones.

3. LA INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL EN LA BOLSA

Para efectnar las compras que el Banco Central realizé con
fines de regulacién, se utilizé primero el anticipo de m$n. 200
millones que los bancos concedieron en 1944 y que, de acuerdo
con la opcién otorgada por esas instituciones, se habia renovado
en el mes de enero. Este préstamo se reembolsé el 24 de abril y,
mieniras se realizaban los estudios y conversaciones necesarios
para velver a concretar otra operacién con idéntico objeto, pero
sobre bases més organicas, se invirtieron transitoriamente, para la
regulacién del mercade, recursos de la Tesoreria General de la
Nacién.

En el mes de junio se concerté el nuevo préstamo con los
bancos, por ¢l cual éstos entregaron m$n. 150 millones, mediante
suscripcién de Letras de Tesoreria especiales con plazos esca-
lonados entre 60 y 360 dias y renovables a su vencimiento, Al
Fondo asi constituido se transfirié el remanente de los valores
que el Gobierno habia adquirido con disponibilidades propias.

La administracién de los recursos estd a cargo del Banco
Central, quien séle puede invertirlos en compra de valores con

(3) Los bancos tomaron valores pare sm propia cartern y otorgaron présta-
mos con coucidn de papeles piiblicos e hipotecarios por mén. 224 millones, de enyo
importe corresponden m$n. 87 millones a Letras de Tesoreriz. Pero como el Fondo
de Regulncién, constituido eon recursns de los bancos, vendié valores nacionales
adquirides en 1944 por In sume de mSn. 99 millones, Ios coloeaciones netas en los
bancos llegaron a m3n. 134 millones. ‘ )
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fines de regulacién. El monto de los valores adquiridos méis el -
efectivo sin usar debe ser, pues, en todo momento, igual al
importe total del préstamo hecho por los bancos .

4. EL. TOTAL DE COLOCACIONES NETAS EN VALORES
PUBLICOS E HIPOTECARIOS

Mientras las colocaciones netas del piiblico y de los ban-
cos disminuyeron durante el afio 1945 en la forma que hemos
analizado, las adquisiciones realizadas por las entidades oficiales
denotaron un sensible aumento, pues llegaron, con m$n. 474
millones, a mas de la mitad de la absorcién total, debido prin-
cipalmente a las compras de titulos efectuadas por el Instituto
Nacional de Previsién Social, para invertir aportes percibidos
con motivo del establecimiento del régimen de jubilaciones pa-
ra los empleados de comercio.

Absorci6n neta de valores piblicos e hipotecarios por el mercado

Repartision " Doncos
Afios Pblico I|:|:'[iuin.les t'_-s eomertinles T(%‘;"'l
() *
(Valor gfeciive on millonsa do mén.) -
1839 328 18 68 437
1940 138 40 - 38 142
1941 181 43 240 500
1942 273 73 154 499
1943 HB89 171 72 847
1944 208 314 243 884
1945 (%) 272 474 134 898

(1) Exotufdoa los apertes del Gobicrno Nacional n Ins Chjna de Jubilaciones n fi-
noneinmse con entregn de titulos, 2) Comprende compras para enrtern propie, préstamon
con cnuoifin ¥ lns operpeipnes efeotuades por e Tondo de Regulncién del Mereado de
Vaolorea. (") Ln sumn de los parcinles no convuerdn ton el totul, pues este ditimo in-
cluye las comprns netns de velores que realizo el Boneo Central ol invertir sus re-
gorvas, (Y} Inclufdo mSn, 58 millones gorrespondientes a titules nscloneles entregodos
en canje da debenturcs Ghodopyf,

De ahi que, en conjunto, la colocacidn neta de valores pii-
blicos e hipotecarios en el mercado alcanzara a m$n. 898 mi-
llones, o sea un importe similar al de 1944, ‘

Debido a que, segin se dijo, en -los titulos provinciales,
municipales e hipotecarios las nuevas emisiones se han com-
pensado préicticamente con las cancelaciones, el Gobierno Na-

(4) Al 31 de diciembre ultimo habia m$n. 64 millones facilitndos por los
bancos, que estin en efective en el Fondo de Regulacidn.
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cional recibié esta vez la casi totalidad de los fondos tomados
al mercado, obteniendo asi un importe superior en m$n. 65
millones al del afo anterior.

Destino de los fondos tomados al mercado
mediante Ia colocacion de valores ptiblicos e hipotecarios

Tesoro Provincias

Afios Nacianal ¥ Muniaipe- hiﬁ,‘;‘;@;’,ﬁna TFotul
T {Vulor efection en milionea de min.)

1939 347 76 14 437
- 1940 90 53 -1 142
1941 416 04 - 10 500
1042 432 115 — 48 499
1943 805 79 - 37 847
1944 821 34 20 884
1945 886 ‘ 14 - 2 808

{") Incluye operaciones tealizndns con cédul\na hipotecarias adquiridas por el Te-
sort Nacional con metive de Is conversifn,

5. EL. AUMENTO DE LAS INVERSIONES EN ACCIONES

Por las razones monetarias y de oira indole a que nos he-
mos referido, acentuadas en ciertos casos por los atractivos de
apreciables dividendos, se ha registrado en los rltimos afios un
creciente interés por acciones de empresas privadas.

Es cierto que los nuevos ofrecimientos no han alcanzado
cifras de gran magnitud. Pero su monto no da impresién cabal
del dinero que se ha orientado hacia el mercado de acciones,
pues, en el caso de papeles ya existentes cuyas cotizaciones van
en alza, las negociaciones en Bolsa significan también frecuen-
temente una absorcién adicional de fondos en ese sector.

En abril dltimo, después de algunos meses de indecisién,
se inicié en el mercado de acciones un nuevo periodo de auge,
que durd hasta los iltimos meses del afio. Entonces la liquida-
cién de operaciones al alza realizadas con el fin de obtener di-
ferencias y las perspectivas sobre el eurso de las utilidades de
las empresas industriales provocaron un descenso de cierta im-
portancia en las cotizaciones, sin que se operara reduccion apre- -
ciable en la actividad de este sector del mercado. ,

En la medida en que el desarrollo que ha adquirido el mer-
cado de acciones en los @ltimos afios tiene bases sanas y responde
a una diversificacién en las inversiones del piiblico, consecuencia
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natural del crecimiento y evolucién de la ecomomia, constituye
un hecho auspicioso. En muchos casos es ésta, en efecto, la fuen-
te mis indicada para que la industria obtenga el capital necesario.

Sélo que, como se ha dicho, en las presentes circunstancias
gravitan el alza de las cotizaciones y oiros factores que no tienen
cardcter permanenté. Si los precios actuales de las acciones estan
respaldados por una situacién financiera sama, con fuertes re-
servas, y por sistemas de produccién eficientes, no puede haber
serios motivos de preocupacién. Pero aun en esos casos seria con-
veniente no estimular nuevas alzas facilitando erédito mediante
cauciones. Felizmente, toda vez que se insiniia un movimiento
especulativo, el Mercado de Titulos y Cambios de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires cuenta con la posibilidad de obrar
aumentando los margenes de garantia en las operaciones a plazo.

6. EMISIONES DE VALORES NACIONALES

Crédito Argentino Interno 49, 1945/85. En abril ltimo,
el Gobierno Nacional resolvié la emisién de un empréstito por
v$n. 500 millones, denominado *Crédito Argentino Interno 4%
1945/85", de 4% de interés y 1% de amortizacion anual acu-
mulativa, gravado con el impuesto a los réditos, a fin de atender
los aportes que debe efectuar a las cajas de jubilaciones y las
inversiones habituales que con sus propios recursos realizan esas
instituciones y las reparticiones oficiales. La cotizacién de estos
titulos fué otorgada oportunamente por las Bolsas de Comercio
de Buenos Aires, Rosario y Cérdoba, sin que se hayan realizado
hasta ahora operaciones en el mercado.

Crédito Argentino Interno 3% 1945/55. A fines de julio, el
Ministerio de Hacienda decidié efectnar un ofrecimiento pabli-
co de valores para financiar con el producto de la nueva emisién
gastos a cubrir con recursos del crédito. Como el mereado no ofre-
cia condiciones favorables para la colocacién de un titulo a lar-
go plazo, de caracteristicas semejantes a los que se encontraban
en circulacién, el Gobierno Nacional reselvié emitir vin. 300
millones en titulos a' 10 afios de plazo, denominados “Crédito
Argentino Interno 1945/55%, con lo que se diversificaba el ven-
cimiento de las obligaciones del Estado. -
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" Laiasa de interés del nuevo empréstito es de 3% anual y

“la amortizacién irimestral, de 2% anual acumulativo duran-

“te los 5 primeros afios y de 16,612% annal acumulative a
partir del sexto aiio.

- Oida la opinién del Banco Central y de la Comision de Va-
lores sobre la oportunidad y conveniencia de realizar la coloca-
cién de estos papeles, el Ministerio de Hacienda decidié ofrecer
inicialmente a la suscripcién piblica sélo vin. 100 millones del
total autorizado a emitir. El preeio se fijé en m$n. 94,50 y el
periodo de suscripcién entre el 6 y el 9 de agosto. El primer dia
se recibieron suscripeiones por valor de vén. 211,5 millones, por

" lo que el Ministerio de Hacienda resolvié declarar cerrado el
ofrecimiento y adjudicar ¢l 72,3% del monto suscripto, de acuer-
do con el siguiente detalle: ‘

Distribucién de 1as suscripeiones y las adjudicaciones del
Crédito Argentino Interno, 3 9 1945/55

Adjudiendo
Totnl :
Distribueibn rint 7 P— Furn suaorip-

e | g | TREH | nm

o (Valor nominal en milea da m8n.) o
Bancos ...ovevinniin s 174,361 81.230 44.935 126.165
Instituciones financieras .. 24,308 5.389 12.198 17.587
Mercados de titlos...... 12.788 4,724 4,621 9.245
Total de colocaciones: 211.457 91.343 61.654 152.997
Reserva para futuras coloeaciones ..........ooiiviiiieninn, . 147.003
Total general emitidoz. ... ... coriiiie i iiniirnrnnnenes 3Q0.000

Titulo Nacional de Ahorro 1955. El “Titulo Nacional de
Ahorro 1955”, anunciado simultineamente con la emisién a que
acabamos de referirnos, es un papel totalmente nuevo en nuestra -
plaza, con caracteristicas especiales adecuadas a la modalidad
de las inversiones de los pequefios ahorristas. Es nominativo e
intransferible. Los suscriptores deben mantenerlo en su poder
durante un periodo minimo de seis meses, transcurrido el cual
pueden obtener sin més trdmite el reembolso del capital y los
intereses acumulados hasta el momento de solicitar el rescate.
No existe, pues, riesgo de fluctuacién en el precio.

La vida méxima de este nuevo titulo es de diez afios y la
tasa anual de interés varia entre 2,25% a los seis meses y 3,50%
al vencimiento. La renta que produce estd exenta de impuesto a
los réditos y de todo olro impuesto presente o futuro, y, a fin
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de que tal franquicia beneficie solamente a los pequefios ahorris-
tas, se ha fijado en m$n. 30.000 valor nominal el importe ma-
ximo que puede suscribir cada persona.

T.a emisién es de vin. 200 millones, de los cuales se ofre-
cieron v§m. 100 millones a la suscripeién piiblica por interme-
dio de los bancos del pais'y los Comisionistas de Bolsa, a partir
del 1° de septiembre, al precio de 70,70%. Este precio se aumen-
ia en m$n. 0,14 a principios de cada uno de los meses siguientes.

Al 31 de enero de 1946 — fecha en que el Ministerio de
Hacienda resolvié declarar cerrado el periodo de suscripeién de
estos valores — se habian colocado Titulos de Ahorro 1955 por
un valor nominal de m$n. 59 millones enire mas de 18.000 sus-
criptores, con un promedio de m$n. 3.240 por suscripeiom.

Bonos del Tesoro. Durante el afio 1945 no se efectud ofre-
cimiento piiblico de Bonos del Tesoro, atendiéndose la demanda
de esos papeles con los bonos que el Gobierno Nacional tenia
en existencia al iniciarse el afo. '

A partir del mes de febrero comenz6 a colocarse en el mer-
cado la emisién de m$n. 250 millones de “Bonos del Tesoro
19447, a plazos de 1 a 5 afios y reembolsables a la par a su ven-
cimiento, de 214 % de interés anual. El rendimiento al venci-
miento de los papeles de 214,% se ha mantenido desde entonces
en un nivel similar al que tenian los Bonos del Tesoro de 234 %.

La venta de Bonos alcanzé en 1945 a m$n. 237 millones y
los reembolsos por vencimientos a m$n. 282 millones, con lo
cual la circulacién de estos papeles se redujo durante el afio en
m$n. 45 millones. ‘

Letras de Tesoreria. En vista de las preferencias por pape-
les a corto plazo que el mercado venia denotando desde comien-
zos del afio anterior, el Gobierno continué ofreciendo en las
nuevas licitaciones realizadas en este afio importes superiores a
los que vencian, a fin de hacer frenie asi, en forma transitoria,
a las necesidades que mo podia cubrir totalmente mediante la
colocacién de valores a plazos largos e intermedios. :

La circulacion de Letras de Tesorerfa aumenié durante el
afio en m$n. 245 millones y alcanzé a m$n. 736 millones a fines.
de 1945. Del incremento mencionado corresponde mfn. 118 mi-
Hones al piblico, m$n. 44 millones a las reparticiones oficia-
les y m$n. 83 millones a los bancos. .
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La tasa de interés para las colocaciones a un afio se man-
tiene en 2%. Pero, en cambio, se han elevado las tasas de inte-
rés para los vencimientos de 270 dias y menores, habiendo vuelto

Colocacitn de Letras de Tesoreria por cuenta del Goblerno Nacional en 1945

Lotras e Tesorerin

Rendimiento medio da las adjudicacionea

Letina en

Fecha do para plazos cercanos ad

fﬂiﬁiﬁ;ﬁrﬁ: Buscrip- | Adjudi- 'uzfg’.‘l‘q—
Ofrecidas| SUSCT e | 30 dfas | 60 dfas | 90 dfes | 180 dfas | 300 dins| (1)

1045 {En miles do m8n.) (/) {nii‘riaj
Ene, 10| 85.000 | 40.500 | 36.700 0,9149 {.1,9050 | 487.000
> 27| 45.000 | 53.675 | 46.675 0,48 0,0148 | 1,9980 | 522.225
Feb, 10| 40000 | 46.175 | 41,475 O,4909 0,9149 | 1,9925 | 535.450
> 24| 65,000 | 63.275 | 63.275 0,45 0,4854 ¢ 0,9445 | 1,6925 [ 568.500
Mar. 10 | 45.000 | 46.626 | 46.625 0,9203 | 1,0075 | 573.275
> 24| 45,000 | 44.175 | 44.175 0,4721 | 0,6323 | 0,9632 | 1,9075 | 577.300
Abr. 10| 35.000 | 36.750 [ 36.100 . 0,0402 | 1,9975 | 588.875
» 95 50.000 | 50,350 | 50.350 0,0303 | 2,00 |508.350
May.- 9| 80.000 | 30.975 { 20.075 0,5419 | 0,8389 | 1,9950 | 622.450
3 24| 45.000 | 42.875 | 42.875 | 0,45 0,5081 | 0,5613 | 0,0480 { 1,9975 | 619.800
Jun. @ 30.000 | 30.150 | 30.150 | o5613| 0,038 | 2,00 620775
> 25 30,000 | 20.125 | 25.125 | 0,48 0,6085 | 0,9841 | 1,0875 | 637.726
" Jul. 10| 36.000 | 35.325 | 34.325 0,5952 | 0,6065 | 0,0880 | 2,00 |B670.675
> 25| 40.000 | 38.975 | 28.975 0,6457 | 1,0565 | 2,00 | 693,225
Ago, 10 25.000 | 31.525 | 25.526 . 0,0457 | 1,0623 | 1,8975 | 685.625
» 25 30,000 | 28,175 | 28.175 | 0,5516 0,6725 [ 1,0663 | 2,00 |696.5650
Sep. 10| 45.000 | 44.650 | 43.900 0,6787 { 0,7022 | 1,0750 2,00 695,100
» 25| 40.000§ 48.750 | 38.750 0,080 0,72 1,1039 | 1,9950 | 699.150
Oct_. 10| 45.000 | 43.375 | 43.375 0,7239 | 1,1275 { 2,00 709.225
> 25| 20,000 ( 19.275 | 19.275 | 0,63 0,7630 | 1,1428 [ 2,00 708.050
Nov. 10| 25.000 | 23.675 { 23.175 -1 0,7813 | 1,1635 | 2,00 700.425_
> 24| 35.000 | 33.975 | 33.975 0,7113 | 0,8082 ¢ 1,1735 | 2,00 | 708.500
Dic. 10| 40.000 | 44,375 | 41.500 0,7082 | 0,8494 | 1,2264 Z,OD‘ 728,350
“» 24/ 40000 | 38.625 | 38.575 0,7571 | 0,8604 | 1,2443 | 2,00 735.725

(1) Incluye laa lotras colocadas fuerp da licitacién, y laa que se emitieron parn anticipar fondos a

repartiniones nncionales, Munisipalidsd de ln Cupitnl ¥ Pro
transitoring de Mergen de Cambio en Letras de Tesorerfa.

vinels do Ban Juan. Execluye los invermsiones

a resultar por ello atractivas las inversiones a més corto plazo,
que algunas firmas habian dejado de efectuar cuando se pro-
dujo el descenso en los rendimientos para esos plazos en' 1944.
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7, RENOVACION DE LAS LETRAS DE TESORERIA EN
FRANCOS SUIZOS

Con la cancelacién parcial realizada en 1944, el préstamo
en francos suizos contratado en 1938 quedé reducido a 20 mi-
Tlones. Este saldo se renové en mayo de 1945 por un plazo de
seis meses, a cuyo término el Gobierno Nacional hizo uso de la
opcidn de prérroga por un periodo igual. Las nuevas Letras ven-
cen el 3 de mayo de 1946.

8. PAPELES DE ABSORCION DEL BANCO CENTRAL

El monte de Certificados de Participacién en Valores Na-

cionales en poder del piblico se ha reducido a cifras insignifi-
' cantes, porque, segiin se explicé oportunamente, no tiene objeto
absorber medios de pago en momentos en que el Gobierno Na-
cional no alcanza a obtener, mediante la colocacién en ese sector,
los recursos para cubrir el déficit.

Colocaci6n de Certificados de Participacifn en Valores Nacionales ¥
de Custodia de Oreo y Divisas

Cirnulnuiﬁn- sl

31 de dislembra Piblieo Bancos oiornd Total
{Valor nominal en millones de man.)
1844 .. ...... s 34,9 789,8 0,2 834,9
1045 ieevrecitnaeaaas 15,0 1.170,7 ) ) 1.183,7
Aumento (4) o dismi-
nucién <) ... - 21,9 - 370,9 -0,2 -|- 348,8

Crecieron, por el contrario, en m$n. 370,9 millones las nue--
vas inversiones de los bancos en aquellos valores y en Certifica-
dos de Custodia de Oro y Divisas, que se han efectuado con el
doble propésito de utilizar efectivo de esas instituciones en la
compra de divisas a raiz del problema legal que plantea al Banco
1a limitacién del articulo 40 de la Ley N? 12.155, y darles opor-
tunidad de invertir excedentes de caja a fin de compensar en
parte el costo de los nuevos depésitos de ahorro que no se han
colocado en nuevos préstamos e inversiones, de acuerdo con las
recomendaciones que sobre politica de crédito formulé oportu-
namente €l Banco Central.
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En conjunto, la circulacién de papeles de absorcién aumen-
t6 en m$n. 348,8 millones con respecto a fines del afio anterior.

Circulacién de Certificndos de Participacién en Valores Nacionales y de
Custodia de Oro y Divisas

Fochs du[ Ciroulneion
emisitn de loa
Certificados alores oy Tatal
1645 {En miles ds m8n.}
Enero 2 122.750 715.000 837.750
> 17 126.350 745.000 §71.359
Febrero 2 128.209 771.000 899.208
.3 17 126,184 775.000 901.184
Marzo 2 137.608 775.000 . 912.608
» 17 138.758 775.000 913.759
Abril 2 137.859 776,000 012.959
> 17 138.459 775,000 013.450
Mayo 2 146,050 775.000 021.9560
» 17 153.308 771.000 924 300
Junio 2 162.834 771.000 £33.834
> 16 168,159 801,000 §70.159
Julio 2 176.009 831.000 1.007.009
> 17 179.009 851,000 1.040.009
Agosto 2 174.6809 §76.000 1.050.600
> 18 170,724 876.000 1.046.725-
> 3l 170.975 876.000 1.048.975
Sethre, 17 174,575 906.000 1.080.575
Octubre 2 178,475 936.000 1.115.475
> 17 182.050 966.000 1.148.050
Novbre., 2 183.025 a66.000 1,148,025
> 17 180.150 1.016.000 1,196.150
Dichre. 1 176.300 1.016.000 1,192,300
> 17 167.6850 , 1016.000 1,183,650

0. NUEVAS OPERACIONES DE RESCATE DE TITULOS EXENTOS
' DEY, IMPUESTO A LOS REDITOS

Rescate de titulos de las municipalidades de la Provincia de
Senta Fe. Con intervencién del Ministerio de Hacienda de la
Provincia de Santa Fe se llevé a cabo en 1945 1a consolidacién
de la deuda flotante y la conversién de las emisiones en circu-
lacién de algunas de las municipalidades de esa provincia, ope-
raciones mediante las cuales se retiraron del mercado titulos
exentos del impuesto a los réditos de las municipalidades de
Santa Fe, Rafaela, Esperanza y Venado Tuerto, por un monto
de v§n, 13,5 millones, con tasas de interés que variaban entre
5% y 7%. Al efecto, se realizé una emisién de v§n. 20 millones
en titulos provinciales de 414 % de interés gravado con el impues-
to a los réditos. '
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Rescate de bonos de la Municipalidad de Tucumdn. En
marzo de 1945 la Provincia de Tucumin concerté un arreglo
con los tenedores de Bonos de Pavimentacién de la Municipa-
lidad de Tucuman, en virtad del cual se convino el rescate de
dichos valores, sujeto a un ajuste del monto de la deuda de la
Comuna por este concepto. Para obtener los recursos necesarios
se colocaron Letras de Tesoreria provinciales, aceptadas por el
Gobierno de la Nacién, por valor de m§n. 5,3 millones. El mon-
to nominal de los bonos retirados de la circulacién ascendié a
m3¥n. 7,7 millones; estos papeles devengaban 6% de interés y
estaban exentos del impuesto a los réditos.

10. COMPRA DE DEBENTURES CHADOPYF 7%

El Gobierno Nacional, por decreto del 22 de marzo de 1945,
ofrecié comprar debentures emitidos por la Compania Hispano
Argentina de Obras Piiblicas y Finanzas S. A. a los tenedores
que los hubiesen adquirido con anterioridad al 4 de junio de
1943, dando en pago titulos del Crédito Argentino Interno 314 %
o efectivo, de acuerdo con las signientes condiciones:

a) los tenedores que aceptaran el pago en titulos recibirian,
por cada vin. 150 en debentures del 7% con todos los
cupones de intereses vencidos a partir del 30/6/19490,
v¥n. 150 en titulos del 314% mis v¥n. 1 de dichos d-
tulos en coneepto de prima.

b) los que optaran por el pago en efectivo, percibirian el
producto neto de la negociacién de vin. 150 en titulos
del 3149 — sin prima de canje — sobre la base de su
cotizacién al 16 de abril, menos los gastos por comisio-
nes, impuestos y derechos de bolsa.

;
Este Banco, en su caricter de Agente IMinanciero del Go-
bierno Nacional, fué encargado de llevar a cabo la operacién de
compra, en la que se invité a participar a los bancos, entidades
financieras y mercados de titulos del pais.
De los v$n. 75 millones de debentures que habia en circu-
lacién al efectuarse la oferta de compra, el Gobierno Nacional

adquirié v¥n. 72,5 millones, de los cuales v¥n. 68,1 millones a. . e

cambio de tltu]os y el resto contra pago en efectivo.
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11. PAGO DE CUPONES Y TITULOS AMORTIZADOS, EN EL
INTERIOR DEL PAIS

Como se sefialé en la Memoria anterior, el Banco Central,
con el propésito de facilitar a los tenedores de valores naciona-
les radicados en Rosario el cobro de cupones y titulos amorti-
zados, inicié el 1° de julie de 1944, por intermedio de la Sucur-
sal del Banco de la Nacién Argentina, el pago de dichos servicios

“en aquella plaza, :

Los satisfactorios resultados obtenidos indujeron a extender
este procedimiento a otras ciudades. Como primer paso en este
sentido se comenzd, a principios de 1946, la atencién de los
mencionados servicios en la ciudad de Cdérdeoba, con interven-
ci6n de la Sucursal del citado Banco.

12. LA COMISION DE VALORES

La Comisién de Valores, en su funcién de coordinar el ofre-
cimiento de nuevos papeles con la situacién del mercado bursa-
til, continu6 atendiendo durante el afio 1945 las consultas que
le formularon las entidades emisoras acerca de la oportunidad
para cotizar sus valores en las Bolsas de Comercio.

La Comisién consideré oportuno recomendar la inscripcion |
de valores provineiales y municipales por vn. 84,2 millones, de
los cuales v§n. 70,2 millones se emplearon en la financiacién de
obras piblicas y consolidacién de deuda flotante. El resto, o sea

- v8$n. 14,0 millones, se destiné a la conversién de titulos exentos de
las municipalidades de la Provincia de Santa Fe. -

Recomendé, asimismo, la cotizacién de papeles hipoteca-
rios por valor de v$n. 154 millones, de los cuales corresponden
v§n. 100 millones a cédulas del Banco Hipotecario Nacional,
v8n. 50,0 millones a Bonos del Banco de la Provincia de Buenos
Aires y v¥n. 4,0 millones a Bonos del Banco de Mendoza.

Tn lo que respecta a las emisiones de empresas comercia-
les, industriales y otras, la Comisién recomendé la cotizacién de
valores por vin. 254 millones. De este imporie, vin. 89,9 mi--
Hones se refieren a emisiones realizadas en el curso del afio:

. v$n. 28,3 millones colocados en el mercado mediante ofreei-

. miento piblico y v§n. 61,6 millones en forma privada. Del resto,
: '._jr$n._ 16,0 millones responden a operaciones de conversién y
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v¥n. 148 millones a valores colocados con anterioridad al afio
1945 que no se cotizaban en las Bolsas de Comercio. *

Con el fin de que los inversores dispongan de los elemen-
tos necesarios para poder juzgar sobre la calidad de los valores
que &e ofrecen, la Comisién de Valores sigue prestando atencién
preferente a la mejora de las informaciones que deben publicar
las sociedades que solicitan la cotizacién de sus papeles en las
Bolsas de Comercio. De acuerdo con sugestiones recibidas y con
la experiencia recogida, en diciembre tltimo amplié y reordend -
. el esquema para la preparacién de la resefia informativa que
dichas empresas deben publicar en oportunidad de hacer efec-
tiva la inscripeién de sus valores en las Bolsas.




VI. OTRAS ACTIVIDADES DEL BANCO

1. RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON LOS BANCOS

Proporcion del capital v reservas de los bancos con respecto
a sus obligaciones. Segin se sefialé en memorias anteriores, a
favor de una politica prudente las entidades bancarias han al- -
canzado en estos @iltimos afios una situacion que puede conside-
rarse plenmamente satisfactoria. o

Entre los pocos problemas que afin requieren atencidn,
merece destacarse el que concierne a la relacién entre Ia res-
ponsabilidad propia de los bancos y sus obligaciones, que en
algunas entidades importantes no era del todo adecuada al san-
cionarse la Ley N® 12.156, y que en lugar de mejorar habia
disminuido como consecuencia del continuo aumento de los
depdositos.

El Banco Central considera que la funcién de garantia que
desempeiian el capital y las reservas con respecto a los depdsitos,
no se cumple de manera conveniente cuando la proporcién que
guardan entre ellos se halla por debajo de un limite prudente,
que no parece aconsejable sea inferior al 107%,.

En las circunstancias actuales, por Ia abundanecia de los
fondos que afluyen a los bancos, resulta dificil alcanzar en to-
dos los casos la proporcion sefialada. Por ello se consideré con-
veniente aceptar, para algunas de las entidades en que se presenta
el problema, el traslado de los nuevos depésitos que reciban a sus
cuentas de efectivo minimo en el Banco Central y deducirlos -
del total de obligaciones para el cémputo de la relacién indicada.
Al evitarse mediante esta medida previa que contimie desmejo-
rando la situacién, se pueden ir analizando, sin innecesario
apremio, otras posibles soluciones. En ese sentido, ya se han
adoptado diversos planes, y otros se hallan en vias de concretarse.:
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Diferenciacion de los depdsitos bancarios. E1 Banco Central
fij6, en distintas oportunidades, normas tendientes a una elara
diferenciacién de las diversas clases de cuentas de depédsitos a la
vista y a plazo, a fin de que en la préctica el régimen de ecada
una de ellas se ajustara a sus respectivas caracteristicas y para,
evitar posibles transgresiones a lo que el articulo 6° de la Ley
de Bancos establece acerca de las tasas de interés.

Ast dicté en 1939 la reglamentacién sobre depdsitos en caja
de ahorros, y dispuso en 1941 que los depésitos a plazo fijo cuyo
retiro se permitiera antes de su vencimiento, quedaran asimila-
dos — a los efectos del interés — a los depdsitos a la vista.

Como complemento de esas medidas, en 1945 se determmi-
naron los datos que deben contener, como minimo, los docu-
mentos que se entregan a los clientes por los depdsitos a plazo
que no sean de ahorro, lo que permite distinguir claramente, por
sus modalidades formales, los depdsitos en caja de ahorres de
los de plazo fijo. '

Autorizaciones. De acuerdo con la Ley N 12.156, para
realizar operaciones de caricter bancario debe contarse con au-
torizacién del Poder Ejecutivo Nacional, concedida después de
oirse al Banco Central en lo que se refiere a las condiciones de
seriedad y responsabilidad de los solicitantes y a la sitnacién en
que se encuentran para cumplir con la Ley de Bancos, sin per-
juicio de las especiales consideraciones que el pedide sugiera en
Jo que concierne al buen funcionamiento del crédito hancarm
y del mereade menetario.

El mismo permiso se requiere en el caso de apertura de
nuevas sucursales por entidades bancarias ya autorizadas, y
también para la adquisicién de un banco por etro. En este 1l-
timio caso, €l Poder Ejecutivo ha considerado que la transferen-
cia puede producir, dentro del sistema bancario, las mismas al-
teraciones que la creacién de un nuevo banco o la apertura de
una sucursal.

Ante el propésito de in banco del interior de instalar una
sucursal en la Capital Federal y el de otra firma de esta Capi- .
tal de extender su giro a la realizacién de operaciones bancarias,
el Banco Central debié manifestar — como lo ha hecho reite-
radamente en casos anilogos — que las necesidades de crédito
se encontraban suficientemente satisfechas y que con la aper-
tura de nuevas casas bancarias en circunstancias como las actua-
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les, de plétora monetaria, se correria el serio riesgo de estimular
en forma inconveniente el uso de los recursos del erédito. En
efecto, las instituciones que comiencen a actuar en estas activi-
dades deberian, para cubrir el costo de su organizacion, alcanzar
un determinado volumen de operaciomes y el resultado seria
inevitablemente una expansién de los créditos, que es posible
evitar mientras su concesién continiie exclusivamenie a eargo de
las entidades oficiales y privadas que hoy los otorgan. Conocidas
estas consideraciones, las entidades aludidas mas arriba desis-
tieron de solicitar las respectivas autorizaciones.

S6lo dos entidades del interior obtuvieron del Poder Eje-
cutivo, en el transcurso de 1945, autorizacién para continuar .
funcionando como bancos: ambas venfan operando desde antes
de la Ley de Bancos, y sus solicitudes habian quedado en sus-
penso hasta que mejoraran su situacion. .

El Poder Ejecutivo permiti6 asimismo la instalacién de dos
agencias bancarias en la Capital y tres sucursales en el interior.
De estos tltimos establecimientos, uno pertenece a una entidad
de 1a Capital y ha de operar en la ciudad de San Juan en susti-
tucién de un banco local que ha side adquirido por aquélla, y
los dos restantes corresponden a bancos del interior y funcionan
en Bernal (Provincia de Buenos Aires) y Villa Regina (Gober-
nacién de Rio Negro), localidades que hasta ahora no contabhan
con servicio bancario.

Ampliacién de facultades a dos entidades oficiales. E]l Po-
der Ejecutivo autorizé al Banco de Crédito Industrial Argen-
tino, por decreto N? 9.757, del 3 de mayo de 1945, a conceder
créditos a corto plazo y a recibir depésitos, y por los decretos
niimeros 28.316 v 28.317, de fecha 9 de noviembre tltimo, fa-
culté a la Caja Nacional de Ahorro Postal para dedicarse a ope-
raciones de crédito, tipicamente hancarias, modificando asi fun-
damentalmente su caracteristica de entidad dedicada a promover
y fomentar el pequeiio ahorro. '

‘Al ser consultado el Banco Central con motive de la regla-
mentacién de esas facultades concedidas por el Poder Ejecutivo,
“tuvo oportunidad de fundar su opinién sobre los mismos prinei-
pios a que se acaba de aludir en el punto precedente, al referirse -
a las derivaciones de la apertura de nuevas entidades de crédito.

Fn el caso particular del Banco de Crédito Industrial Ar- -
gentino, el Banco Central manifesté que las operaciones de la

— 63 —




gseccidén créditos a corto plazo debian encararse de modo tal que
resulten un complemento de las que efechia la seccién de prés- -
tamos a plazos largos y medianos y limitarse en las operaciones
de esa seccién al apoyo de aquellas firmas industriales que no
lo encuentran en medida conveniente y razonable en los bancos
de plaza con los cuales habitualmente operan. En lo que concier-
ne a la Caja Nacional de Ahorro Postal, el Banco Central infor-
mé al citado Departamento contestando a su consulta que “ha-
bria-sido entonces aconsejable no desviar a la Caja de la accién
que le es especifica como instituto especializado en la difusién
y fomento del pequefio ahorro y dejar que el Banco de la Na~
. cién Argentina y los otros bancos oficiales y privados continua-
ran atendiendo a las necesidades corrientes de crédito de la
poblacién, con las eventuales modificaciones de la reglamen-
cién para adaptarla a toda nueva nioda]jdad del crédito que el
desarrollo de nuestra economia aconsejara”.

Asimismo séfialé que ademds de las consideraciones sobre
racionalizacién de los servicios —- que representan el aspecto
permanente del problema y que el Banco Central considera fun-
damental — debia tenerse en cuenta que estos momentos de
plétora monetaria no son los mas indicados para encarar la am-
pliacién de-facultades que puedan provecar una expansion del
crédito. .

Entidades no bancarias que operan en cambios. De confor-
midad con lo informado por el Banco Ceniral, el Poder Ejecutivo
Nacional autorizé Ia instalacién y el funcionamiento de una easa
y cinco agencias de cambio, y retird las autorizaciones de que
disponian tres agencias de cambio, que cesaron en sus nmegocios
de compra y venta de monedas y billetes extranjeros.

Liguidaciones:

Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias. Se re-
cordara que el Poder Ejecutivo, por decreto N® 17.800, del 28
de diciembre de 1943, di6 por terminadas las funciones del Ins-
tituto Movilizador al cumplirse el plazo de ocho afos previsto
por su Ley de Creacién y ante el requerimiento que le efectué
el Banco Central — de acuerdo con el procedimiento establecido
por esa miema ley — teniendo en cuenta la satisfactoria llqmdez
de los bancos.

— 64 —




Por ¢l mismo decreto se designd una comisién que tendria
a su cargo la hqmdacmn de los activos del Instituto y el cumph-
miento de los convenios existentes. .

Pero en febrero de 1945, a raiz de la renuncia de los miem.
bros de la Comisién Liquidadora, el Poder Ejecutivo dispuse
que, hasta tanto se determinase el procedimiento a seguir para
la definitiva liquidacién de los bienes del Instituto, las funciones
de dicha Comisién fuesen asumidas por un Interventor, en re-
presentacién del Ministerio de Hacienda. Luego, el 13 de octu-
bre de 1945, se encomend$ a una Comisién Interventora la ad-
ministracién del Imstituto Movilizador.

Finalmente, por deereto N9 32.098, del 20 de diciembre
filtimo, la liquidacién del Instituto ha quedado a cargo de la
Inspeceién de Bancos del Banco Ceniral. Con tal motivo, se re-
cordé al Ministerio de Hacienda que al finalizar sus funciones
el Instituto tenia a estudio ajustes y modificaciones a los con-
venios con los ex-bancos y con importantes dendores, que habian
sido concertados en un principio de acuerdo con las directivas
de la Comisién Organizadora y modificados luego por el Direc-
torio del Instituto; se sefialé ademas que, si en parte esas cues-
tiones fueron resueltas por las Comisiones e Intervenciones pos-
teriores, con participacién del Ministerio de Hacienda, quedaban.
atin sin decidir muchos asuntos que exceden por su indole lo
que podria comprenderse en el concepto de simple liquidacién
de activos y pasivos bancarios, segiin lo previsto en el articulo 15
de Ia Ley N? 12.156. :

Es evidente — se afiadié — que los problemas vinculados.
con los aspectos principales de operaciones efectuadas con an-
terioridad a la Ley de Bancos deben encararse con criterio de
gobierno adecuado a las circunstancias y dentro de una orienta-
cion determinada. Por ello las resoluciones respectivas, tanto
en lo que se refiere a la oportunidad de modificar lo ya hecho
como a la forma de Ilevarlo eventualmente a cabo, deben ser |
atribucién privativa del Ministerio de Hacienda o de comisiones
que dependan directamente de él. ' .

Por decreto N? 3.524, del 6 de febrero de 1946, el Poder
Ejecutivo aprobé las mermas de liguidacién sometidas por el
Banco Central, las cuales habian sido preparadas teniendo en .

cuenta las circunstancias sefialadas mds arriba. La Inspeccién -

de Bancos tomé posesion de su cargo de liquidador el dia 8 de )
dicho mes. : :




Bancos Alemdn Transatlintico y Germdnico de la Amé-
rica del Sud. Como consecuencia del estado de guerra de la
Repiiblica Argentina con Japon y Alemania, el Poder Ejecutivo
dispuso el cese de las operaciones de esas entidades, por decre-.
to N? 14.388, de fecha 28 de junio dltimo. A raiz de ello, el
Banco Central, que, como se informé en la Memoria anterior, ya
ejercia el control de las actividades de esos hancos, los declaré
en liguidacién y tomé posesién de sus hienes, bajo inventarie.
: De los m$n. 37,3 millones a que ascendian los préstamos
a cobrar por los ex-bancos al 30 de junio de 1945, faltaba recu-
perar, al 31 de diciembre tiltimo, m$n. 18,1 millones. Pero con
la liquidacién de otros activos y com las disponibilidades exis-
tentes al iniciarse la liquidacién, han podido pagarse casi total-
mente las obligaciones hacia titulares del pais, de las que sélo
resta devolver m$n. 2,0 millones representados por depésitos a
plazo fijo afin no vencido y por pequefios, pero numerosos,
saldos inmovilizados en caja de ahorros y cuentas corrientes.

Hay, ademés, m$n. 11,4 millones de obligaciones hacia
titulares radicados en el exterior, cuya cancelacién depende de
lo que resuclva el Gobierno Nacional acerca de una consulta
que se le ha formulado. '

Pascual Hnos. S. A. Bancaria. Con ayuda del Imstituto
Movilizador de Inversiones Bancarias, la entonces denominada
Casa Pascual pudo continuar sus negocios a pesar de la sitnacién
en que se encontraba al sancionarse en 1935 la Ley de Bancos.
Después de considerar reiteradamente la desfavorable evolucién
econémica de la firma y teniendo en cuenta la repercusion que
también habian tenido sobre su estado patrimonial ciertas ope-
raciones, el Poder Ejecutivo resolvié retirar a Pascual Hnos, S.A.
Bancaria la autorizacién para funcionar como banco y para
operar en cambios. El decreto pertinente lleva el N° 20.522 y fué
dictado el 6 de septiembre tiltimo.

A rajz de esta decisién, el Banco Central dehi6 resolver la
liquidacién de la firma, operacién que se inicio — después de
varias prérrogas al retiro de la autorizacién concedidas por el
Ministerio dé Hacienda — el 12 de noviembre de 1945.

- Teniendo en cuenta las vinculaciones entre el Instituto Mo-
vilizador de Inversiones Banecarias y Pascual Hnos. 8. A. Ban-
caria, que derivan de los convenios suscriptos por dichas enti-

oy " dades, el Banco Central hizo gestiones tendientes a obtener fondos
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para facilitar la devolucién de los depésitos y el pago a los demas
acreedores. Mientras tanto, ante un posible pedido de quiebra,
ha solicitado la convocatoria judicial de los acreedores de la fu'-
ma 2 fin de prevenir mayores perjuicios.

Otras liquidaciones. Sin novedades dignas de mencién
continiian las liquidaciones de los bancos Argentino de Fomento,
Escandinavo A_rgenﬁno e Italo Espafiol Argentino (Mendoza),
iniciadas, segun ha de recordarse, poco después de mplantado
en 1935 el reglmen de la Ley de Bancos.

De la precaria situacién en gue se hallahan esos bancos dara
idea el hecho de que, una vez cubiertos los créditos privile-
giados — entre ellos los depésitos de ahorro mo mayores de
m$n. 5.000 —, el excedente s6lo ha de permitir a los acreedores
comumes recuperar una parte de sus créditos, que en el supues-
to més favorable no excederia del 10%. En el caso del Banco
Italo Espafiol Argentino esta proporeién podri mejorarse si se
aleanzan los resultados esperados en el juicio que se ha inieia-
do contra los ex-directores por su responsabllldad en la quiebra
de Ia entidad.

Las inspecciones v el control permanente. No cbstante el
recargo de tareas producido por las liquidaciones, el plan de
inspecciones para 1943, tanto en lo que se refiere a los bancoes
comprendidos en 1a Ley N? 12.156 como a las entidades no ban-
carias que operan en cambios, se cumplié casi totalmente.

Como siempre, se conté con la més amplia colaboracién de
las entidades inspeccionadas y pudo comprobarse una vez mas el
firme proceso de mejoramiento que se revela en las actividades y
en la organizacién interna de los bancos del pais.

Por su parte, este Banco ha tratado y trata de perfeccionar,
mediante el ajuste de formularios y la supresién de todas las
informaciones que no sean estrictamente indispensables, el sis-
tema de control permanente.

Ademis, tiende con constante preocupacién a un acerca-
miento cada vez mayor con las entidades vinculadas a la Ins-
peccion de Bancos, sobre todo las radicadas en el interior, a fin
de superar los inconvenientes que la distancia crea en la consi-
deracién de las diversas cuestiones que se les presentan.

— 67 —




2, EMISION DE MONEDA.

' La emisién de moneda subsidiaria. Al comentar en nuestra

Memoria anterior el aumento producido en la circulacién mo-
netaria, anticipamos que, con motive de estar por alcanzarse el
limite legal de emisién de moneda subsidiaria y a fin de evitar
entorpecimientos en la atencién de las demandas del piiblico por
monedas y billetes menores, ¢l Banco Central se habia d1r1g1do
al Ministerio de Hacienda de la Nacién sugiriendo la convenien-
cia de disponer, con cardcter de emergencia, un aumento de
m$n. 5 por habitante, al limite de m$n. 20 fijado por el articu-
lo 36 de la Ley N? 12.155.

Dicha sugestion fué aprobada por el Poder Ejecutivo, se-
ghn decreto N? 8.857, del 24 de abril de 1945, en el cual, ademas
de establecerse el caricter transitorio de esta medida, se dispone
— de acuerdo con lo aconsejado por el Banco — que la moneda
subsidiaria que se emita en esas condiciones se pondri en cir-
eulacién por canje de billetes mayores, y que el importe total
quedari reservado en una cuenta especial. Esta cuenta se ird
cancelando con el excedente de moneda subsidiaria que pueda
reingresar mds adelante al normalizarse la situacién, o a medi-
da que aumente ¢l monto méximo a que puede alcanzar la mo-
neda subsidiaria, de acuerdo con las recordadas disposiciones del
articulo 36 de la Ley N2 12.155, teniendo en cuenta el creci-
miento de la poblaclon del pais ‘1’

Pudieron asi afrontarse las crecientes necesidades de mo-
neda subsidiaria, cuya circulacién alcanzd al 31 de diciembre de
1945 a m¥n. 290,7 millones, es decir m$n. 20,0 millones més
que en igual fecha de 1944.

El incremento fué atendide en primer lugar con los m$n. 6,3
millones que quedaban eomo saldo disponible para llegar a los
m$n. 20 por habitante que fija la Ley, y en segundo términe
con m$n. 13,7 millones tomados de la ampliacién de m$n. 25,0
millones autorizada por decreto N? 12.632, del 9 de junio 1l-
timo, dictado a pedido del Banco, en las condiciones excepecio~
nales que estipula el decreto N? 8.857 antes citado.

El reemplazo de los billetes tipogrdficos por los grabados |
en acero. Como se recordard, en el curso de 1943 se inicié la

(1} De acuerdo con las preaémpcmncs de In Ley, el cimputo de Ia eifra
miximn de monedn subsidiaria debe hocerse sobre 1n bese de los cdlculos anuales
de poblucién que efectiia In Direccidn General de Estadisticn y Censos de la Naeidn,
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emision de los billetes grabados de m$n. 10, m$n. 50 y m$n. 100,
y el 21 de diciembre de 1944 la de billetes grabados de m$n. 500
y m$n. 1.000,

El Banco ha comenzado inmediatamente el retiro de los

ejemplares tipograficos de la extinguida Caja de Conversion de
estas dos uiltimas denominaciones que le son presentados, pues,
en virtud de Io dispuesto en el articulo 59 de la Ley N? 12.160,
por corresponder a emisiones anteriores a la creacién del Banco
Central, esos billetes perderin curso legal el 20 de diciembre de
1946, aun cuando podrin canjearse por billetes emitides por el
Baneo Central, durante trece afios mas. .
_ Debido a las dificultades existentes en los tiltimos afios pa-
ra la obtencién de los elementos necesarios para la emisién de
los billetes grabados en acero, de m$n, 10, m$n, 50 y m¥n. 100,
el Banco Central sigue poniendo simultineamente en eircula-
cién los hilletes tipograficos que tenia en existencia. Por otra
parie, recibi6é con algiun atraso un saldo de papel para la impre-
sién de 5 millones de bhilletes tipogrificos de m$n. 10, y ante
las mencionadas dificultades en acelerar la produccién de va-
lores grabados, decidié utilizarla en noviembre #ltimo para
imprimir billetes tipograficos de esa demominacién. Tales bille-
tes llevan Ia firma del entonces Presidente interino del Banco,
sefior Vicente R. Casares, y fueron puestos en circulacién a par-
tir del mes de diciembre iltimo.

Los nuevos billetes grabados de m$n. 5. Como se adelantd
en la Memoria anterior, no dieron resultado satisfactorio los en-
sayos practicados para imprimir los nuevos billetes de m$n. 1
y m$n. 5 por sistema mixto (estampado a seco en el anverso e
impresion tipografica en el reverso).

Resolvidse entonces mantener para los ejemplares de m$n, 5
‘el procedimiento de grabado en acero que se habia previsto ori-
ginariamente. El papel necesario ha sido contratado durante
1945 y debe Hegar al pais antes del mes de mayo préximo: Es
posible, pues, que la emisién comience a principios de 1947,
fecha para la cual se estima podri haberse acumulado una
‘existencia adecnada. | ‘

En cuanto a los billetes de m$n. 1, se ha decidido conti-
nuar provisionalmente con los ejemplares tipogrificos actuales,
en vista del elevado costo y de la insuficiencia de medios para
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'-asegurar por a.hora una produceién regular de hilletes grabados
“en acero. Ademds, se encuentra a estudio la posﬂnhdad de adop-

' tar una pieza metdlica de ese valor, lo que aconseja aplazar toda
" resolucién definitiva.

Emisién de monedas de niquel puro de m$n. 1. Durante

el ejercicio bajo informe la Casa de Moneda de la Nacién su-
giri6 a este Banco la conveniencia de sustituir el billete de
m$n. 1 por una pieza de niquel puro de 1gual valor nommal
y adoptar un billete de m$n. 2.

En el estudio realizado con tal motivo se ha llegado a la
conclusion de que lo mis oportuno seria emitir — por via de
ensayo, y tan pronto como sea posible adquirir los cospeles co-
rrespondientes — una cantidad limitada de monedas de m$n. 1
con las caracteristicas propuestas por la citada Reparticion. No
obstante la emision de la pieza metilica, se continuaria eon la
emisién de los billetes tipograficos actuales hasta tanto se pue-
da apreciar si el resultado de la moneda de referencia es sa-
tisfactorio. A juicio del Banco Central, sélo entonces habria
llegado el momento de decidir sobre la supresién de los bille-
tes de m%n. 1 y la emision de los de m$n. 2, de acuerdo con
Ia propuesta de la Casa de Moneda de la Nacion. '

En estos términos, el proyecto ha sido sometido reciente-
mente por el Banco Central a consideracién del Ministerio de
Hacienda de l1a Nacidn.

Las nuevas monedas de cobre puro de un centavo. La de-
manda de monedas de 1 y 2 centavos ha venido experimentando
en los dltimos afios un aumento que, si bien de escasa impor-
tancia en valor global, obligé al Banco, a mediados de 1944, a
encarar la fabricacién en el pais de cospeles para las monedas
de un centavo, de los que ne quedaba existencia. Como el precio
en plaza para cospeles de aleacién similar a la fijada por el Po-
der Ejecutivo en 1939 — decreto N? 45.560, del 27 de octubre
de 1939 — resultaba superior al valor fiduciario de la moneda,
se decidié elaborar los discos con cobre puro.

Planteado el asunto al Ministerio de Hacienda de la Na-
cién, el Poder Ejecutivo, por decreto N° 8.012, del 17 de abril
de 1945, dispuso la emisién, con caricter transitorio, de mo-
nedas de cobre electrolitico de 1 y 2 centavos, de acuerdo, en lo
demaés, con las condiciones de peso, tolerancia, didmetro y cufio .
establecidas en el decreto del afio 1939 antes citado. Inmediata-
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mente se contrat$ en plaza el suministro de 15 millones de discos
para piezas de 1 centavo, que la Casa de Moneda de la Nacion
comenzé a acuiiar en el mes de noviembre 1iltimo. En esta forma,
al finalizar el afio, el Banco contaba ya con existencias de mo-
nedas de 1 y 2 centavos en cantidades suficientes para atender
sin ninguna dificultad la demanda del pub].u:o y de los bancos.

Retiro de billetes de emisiones anteriores a la creacién del
Banco Central. Durante 1945 se presentaron al canje hilletes
de emisiones anteriores por un importe de m$n. 3.135.943, de
Ios cuales m$n. 127.153 corresponden a valores subsidiarios y
m¥n. 3.008.790 a billetes mayores. Ei saldo sin canjear, que al
vencer los plazos fijados por la Ley fué de m$n. 85,0 millones,
se habia reducido al 31 de diciembre dltimo a m$%n. 57,8 mi-
llones {m$n. 29,0 millones para hilletes subsidiarios y m$n. 28,8
millones para billetes mayores).

De la reserva formada para atender el canje de los billetes
subsidiarios, que en su origen fué de m$n. 6,9 mlllones, queda

un saldo de m$n. 1,3 millones.

En lo que concierne al canje de los billetes mayores, la re-
serva de m$n. 10,0 millones, ereada oportunamente, se agotd a
principios de 1943. Con tal motivo, y de acuerdo con lo esta-
blecido en el articulo 5% de la Ley de Organizacidn, los billetes
mayores recibidos para canje se contindan pagando con fondos
del Gobierno Nacional, habiéndose debitado hasta ahora su cuen-
ta por ese concepto en m$n. 11,6 millones.

3. ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL

Como es sabido, el articulo 44 de la Ley N? 12.155 esta-
blece que el Gobierno Nacional puede obtener en el Banco
Central adelantos en cuenta corriente para cubrir deficiencias
estacionales o transitorias en la recaudacién, hasta una canti-
dad que no exceda del 109 del promedio de los recursos en
efectivo que haya obtenido en los tres fltimos afios.

Usando de esa facultad, en diciembre de 1945 el Gobierno
golicité un adelanto de hasta m¥n. 60 millones, que comenzé a
utilizar a principios de 1946 ‘*.

(2) A fines &e enero de 1946 este anticipo fné amplindo a mén. 120 millones..
Tl monto utilizndo de estos créditos figurn en los balances quincenales ¥ en los
estadoe semnnnles del Banco Centrnl.
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. 4, T.A DISTRIBUCION DE CERTIFICADOS DE NECESIDAD Y LOS
ABASTECIMIENTQS DE PRODUCTOS EXTRANJIEROS

El control de exportaciones en Estados Unidos y Canadd.
Durante la primera mitad del afio bajo informe, Estados Uni-
dos y Canadi no adjudicaron cuotas de exportacién a nuestro -
pais. En el mes de julio hicieron conocer las asignaciones co-
rrespondientes al periodo julio-septiembre para gran mimero de
articulos esenciales a la econemia macional; entre ellas merece
sefialarse la cuota de 14.693 toneladas de hierro y acero adju-
dicada por Estados Unidos.

~ La eliminacién de los certificados de necesidad. Poco des-
pués de terminado el conflicto bélico con el Japén, tanto Esta-
dos Unidos como Canadi procedieron a abandonar el régimen
de certificados de necesidad — que habian implantado durante
la guerra para autorizar Ia exportacién de mercaderias — me-
diante dos etapas sucesivas: en primer término hicieron saber
que desde el 1' de septiembre de 1945 quedaba eliminade el
certificado de mecesidad para los articulos no incluidos en el
régimen de cuotas y, luego, que a partir del 1" de octubre no
se exigiria la presentacién de este documento para gestionar la
exportacién de los demdis productos. '

Algiin tiempo antes, Chile habia tomado igual resolucién
con respecto a los envios de cobre a la Argentina. También se
habia suspendido la emisién de nuevos certificados para el Rei-
no Unido a partir de julio #iltime, cuando se completé la dis-
tribucién de las cuotas de té asignadas por este pais.

A raiz de esas medidas, el Banco Central ha dado términe
a la funcién que se le encomendd en 1941 de otorgar certifica-
dos de necesidad de acuerdo con las directivas trazadas por el
-Poder Ejecutivo Nacional, mediante resoluciones conjuntas de
los Ministerios de Hacienda y de Agricultura y, en el caso del
cobre de Chile, segtin las normas fijadas por el ex-Consejo Na--
cional de Racionamiento, dependlente de la Secretaria de In-
dustria y Comercio.

g Con la supresidn del certificado de necesidad, tamblen ha
" dejado de aparecer el Boletin Informative, cuyo iltimo niime- -

Cro fué el de noviembre de 1945.

i -~ Distribucién de las partidas de hierro ¥ acero procedentes
_-:d’e Espana. Los remanentes de hierro y acero que proveyé Es-
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pafia en 1943 y 1944 se continuaron distribuyendo durante 1945,
de acuerdo con las normas fijadas por organismos dependientes
de la Secretaria de Industria y Comercio ‘. Como las reparti-
ciones oficiales tenfan ya cubiertas sus necesidades, se atendie-
ron los requerimientos de los solicitantes en el siguiente orden
de preferencia: empresas de servicios piiblicos, firmas industria-
les que tenian obras contratadas con reparticiones oficiales, in-
dustriales e importadores.

En cuanto al hierro contratado con Espafia para 1945, se
distribuyé enire reparticiones oficiales y diversas firmas priva-
das, a las enales la Secretaria de Industria y Comercio habia
otorgado prioridad, adjudicindose, hasta el 31 de diciembre,
24.512 toneladas.

Tanto en uno como en otro caso, al igual que en aiios ante- .
riores, s6lo participaron en las distribuciones realizadas las fir-
mas que no tenian dificultades para adquirir en Espafia o trans-
portar desde ese pais a la Argentina materiales de hierro y acero
en virtud de las reglamentaciones de emergencia dictadas por
diversos paises, tal como lo dispone el articulo 4° de la Reso-
Incién N? 895 de los Ministerios de Hacienda y de Agricultura
de la Nacién, de fecha 18 de septiembre de 1943.

Después de efectuados esos repartos, el remanente del hie-
rro contratado con Espafia en los tres ejercicios del Convenio
era, al 31 de diciembre de 1945, de 23.878 toneladas, cuya
distribucién ha de efectnarse de acuerdo con las mormas que
establezca la Secretaria de Industiria y Comercio.

(3) Al principio el ex-Consejo Nacional de Racionnmiento, v posteriormente
la Comisién Receptora y Distribnidora del Hierro Espafiol, a Ia cual le fuerom
transferidas lus funciones de aquelln dependencia.
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VIL. RESULTADOS DEL EJERCICIO Y DIVERSOS

1. BENEFICIOS DEL ANO

H

Segin puede apreciarse en el cuadro inserto a continna-
¢ién, los beneficios obtenidos en el afio 1945, que corresponde:
al undécimo ejercicio, han sido algo inferiores a los del afio
1944. Como, por otra parte, los intereses pagados durante el afio
sobre Certificados de Participacién en Valores Nacionales y Cer-
tificados de Custodia de Oro y Divisas superaron a los de 1944,

Conceptos 1044 1045
{En min.)
Beneficio .......cooviiii i .. | 51.311.870 49.181.549
BEresos. . ..o ooiein i e e NN 15.933.541 17.685.740
Gastos ordinarios, comisiones y divergos ......... 6.714.736 8.958.918
Intereses pagados por absorcidn de fondos.. ... ... 5.218.805 8.528.824
Ligquido .................... RN 35.378.329 31.495.809
Esle resultade ha permitide acumular durante el
gjercicio para la amortizacién de los Bonos Con-
solidados ....... .o i i 12.174.367 10.790.914
Ha quedado por lo tanto ........... - 23.203.962 20.704,895
De estas eontidades se deducen como gastos extra-
OFdinATIOR, . v ce e et e 6.694.520 5.060,387
Amortizagion para carfera de fitdos, ,........... 4.087.014 G.840.472
Amortizacién de inmucbles, inslalaciones nuevas y
LA T:11: T 1.802.506 128.915
Donaciones extraordinarias .. ... e Vi ieaas 805.000 L
Beneficios netos .. ............ bevaaas 16.509.442 14.735.508

¥ los gastos ordinarios también awmentaron, principalmente por
Ia aplicacién del escalafén para el personal, la utilidad liquida
alcanzé a m$n. 31.495.809, mientras que el afio anterior fué de

myn. 35.378.329.
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Siguiendo la politica iniciada hace afios, de esa utilidad
hqmda se han destinado m$n. 10.790.914 a aumeniar la Re-
serva Especial para Bonos Consolidados. Segin se dijo en la
Memoria del afio 1942, estos Bonos, que fueron recibidos por’
el Banco a la par en el momento de su constitucién, reditian
un interés de 3% y tienen una lenta amortizacién, motivo por
el cual su valor de mercado es muy inferior al valor nominal.
De ahi que, frente a la eventualidad de que el Banco tuviera
que desprenderse de ellos en el futuro con el fin de cancelar
definitivamente fondos sobrantes en el mercado, y conforme a
lo resuelto oportunamente por la Asamblea de Bancos Accionistas,’
se ha ido acumulando una reserva adecuada. Con las sumas que
ahora se destinan a ello, la reserva especial habri alcanzade a
m$n. 82.094.605, que equivale al 21,13% del valor nommal de
los Benos.

Deducida la suma destinada a dicha reserva y las amor-
tizaciones, los beneficios distribuibles alcanzan en 1945 a
m$n. 14.735.508, que, teniendo en cuenta las disposiciones le-
gales pertinentes, el Banco se propone aplicar a los siguientes
fines: ' :

a} 109% de las utilidades netas para el

Fonde de Reserva Gemeral ....... mbn. 1.473.551
b) Para distribuir a los accionistas el di-

videndo méximo del 5% ......... »  1.000.000
¢) 10% del remanente para el Fondo de

Reserva General ................ . 1.226.196
d) Saldo a acreditarse al Gobierno Na-

ciomal ... e e ", 11.035.761

Si la Asamblea de Bancos Accionistas aprueba esta distri-
bueién en la forma propuesta, el Fondo de Reserva General
alcanzard a m$n. 19.561.351 y el total de las participaciones
y dividendos que han correspondido al Gobierno Nacional des-
de Ia creacién del Banco Central en los beneficios de éste lle-
gara a m$n. 64.268.727.

De acuerdo con lo que la Ley autoriza, el monto total de
las reservas mds el capital y el importe amortizado de los Bo-
nos Consolidados puede invertirse en valores nacionales, con
lo cual la existencia de titulos se elevara a un valor real de
m¥n. 157.259.207, que figurara en los libros por un valor in-
ferior en 11,22% en virtud de las amortizaciones efectuadas.
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En lo que concierne a las reservas faculiativas ya consti-
tuidas, cabe recordar que en el afio 1936 se creé la Reserva Es-
pecial de Previsién a fin de hacer frente a las necesidades de
unia fibrica para imprimir billetes grabados en acero, reserva
que en la actualidad tiene acreditados m$n. 2.500.000. La aten-
cién de esas necesidades se ha logrado en oira forma, y resulta-
ria por tanto injustificado el mantenimiento de dicho fondo,
pero, en cambio, convendria reforzar la reserva, también exis-
tente, destinada a la amphacmn del edificio del Banco, para cuya
construccién se adquirié el afio pasadoe el terreno lindero por la
calle Reconquista.

Por ello el Directorio propone suprimir la Reserva Ee-
pecial de Previsién y transferir los fondos que tiene acreditados
a la Reserva Especial para ampliacion de local y contingencias;
siguiendo el procedimiento establecido en la resolucién perti-
nente de la Asamblea de Bancos Accionistas del afio 1938.

2. LOCAL DEL BANCO

El paulatino aumento del niimero de empleados, conse:
cuencia del crecimiento de las tareas, creé un problema de es-
pacio al que hubo que dar solucién. Como la ampliacién que
se proyectaba realizar sobre el terreno vecino, adquirido en
1944, no quedaria habilitada anies de dos afios, se decidié
arrendar un local que llenara transitoriamente las necesidades
mas urgentes.

Eligiése para ello el edificio de la calle Sarmiento 476/80,
que, por lindar fondos con el Baneo, ha permitido establecer
una comunieacién directa por la pared medianera. Es un in-
mueble de siete pisos, planta baja y subsuelo, con una super-
ficie aprovechable, para oficinas, de 1.850 metros cuadrados.
A él han sido trasladadas mumerosas dependencias que necesi-
taban urgente ampliacién y que, al dejar disponibles sus locales
en el edificio del Banco, permitieron a su vez ampliar otras ofi-
cinas que igualmente lo requerian.

3. ESCALAFON PARA EL PERSONAL

Segrin se explicé en 1a Memoria del afio anterior, el esca-
lafén que rige para el personal administrativo desde el 17 de
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enero de 1945 representé un apreciable aumento en las asig-
naciones vigentes hasta esa fecha.

Fl escalafén para el personal de servicio, que también se
implanté entonces, ha sido ajustado a partir de enero de 1946,
en forma que significa una nueva mejora en las retribuciones,
acortandose al efecto los periodos de tiempo que servian de base
para los anmentos por antigiiedad.

La implantacién del escalafén ha significado, en el afio
transeurrido, un incremento de m$n. 733.047 en las sumas pa-
gadas por sueldos del personal, independientemente del creci-
miento correspondiente de los aportes a las eajas de jubilaciones.

i 4., ASISTENCIA AL PERSONAL

Sobresueldo familiar. El Banco continué otorgando esta
asignacién adicional, que desde el 1° de enero de 1945 quedo
establecida en m$n. 15 por cada hijo menor de 18 afios, para
los empleados con sueldo no mayor de m§n. 500. En 1945 dicho
beneficio alcanzé a 252 personas, con un desembolso total de
m$n. 69.970, cifras que incluyen al personal de servicio. :

Asignacién por nacimiento. Se mantuvo igualmente la asig-
nacién de m$n. 100, que se otorga al personal con sueldo mo
mayor de m$n. 500, al nacimiento de cada hijo. Lo pagado por
este concepto sumd mén. 7.600.

Caja de Anticipos. El niimero de solicitudes de préstamos
al personal ascendié a 514, por un monto de m3n. 341.836.

Servicio médico. La atencién médica del personal y su fa-
milia estuvo — al igual gue en afios anteriores — a cargo de ires
sanatorios, a los cuales se abond por sus servicios la suma global
de m$n, 97.635. De acuerdo con la escala de aportes establecida,
de esa suma correspondié al Banco m$n. 48.947 y al personal
m$%n. 48.688.

Con el objeto de completar la asistencia médica, se ha con-
tratado la prestacién de servicios odontolégicos en los tres sa-
natorios que atienden al persomal. El Banco toma a su cargo,
como en el caso de atencién médica, parte de los honorarios del
profesional. '
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A partir de enero de 1946, se ha resuelto aumentar su par-
ticipacion en el total de los gastos por servicio médico de su per-
sonal, tratdndose de que la mejora sea tanto mayor cuanto mas
reducido sea el sueldo del empleado.

Seguro colectivo. Sin variacién en el precio de la pri-
ma — m$n. 0,76 por cada m$n. 1.000 de capital asegurado — se
renové con la compafifa aseguradora la vigencia de este seguro.
De los m§n. 70.814 pagados durante el afio en concepto de pri-
ma, el Banco se hizo cargo de m$n. 37.453. La compaifiia debis
hacer frente a las indemnizaciones correspondientes a dos casos
de fallecimiento y a ocho de incapacidad.

5. RENOVACION DEL DIRECTORIO

El 27 de marzo de 1945, el Sector de Bancos Nacionales
procedi6 a reelegir al sefior Director don Eduarde Grané por un
nuevo periodo de tres afios, a contar desde el 31 de mayo de
1945 y el Sector de Bancos Exiranjeros eligié Director por el
término de ley al seiior don Roberto A. McWilliam, en reemplazo
del seiior Director don Juan Welsh, euyo mandato finalizaba el
31 de mayo 1ltimo.

Por su parte, la Asamblea de Bancos Accionistas reeligi6
por un nuevo periodo de tres afios, a contar desde el 31 de
mayo de 1945, al sefior Director don Roberto W. Robertzs, aten-
diendo a su cardcter de industrial.

Asimismo, el Poder Ejecutivo Nacional designé al doctor
don Eduardo Carbajales para reemplazar al seiior Director doc-
tor don Emilio F. Cirdenas, cuyo mandato terminé el 31 de ma-
yo 1iliimo. Posteriormente, por renuncia del sefior Director doctor
don Eduardo Carbajales, el Poder Ejecutive Nacional, con fecha
12 de septiembre, nombré, para reemplazarlo, al sefior don Sa-
muel Hartridge.

El 24 de julio del corriente afio, el sefior Presidente del
Banco, doctor don Ernesto Bosch, y el sefior Vicepresidente, don
José Evaristo Uriburu, presentaron la renuncia de sus cargos con
cardcter indeclinable, por razones de salud. El sefior Ministro de
Hacienda de la Nacién solicité a los sefiores Presidente y Vicepre-
sidente que, hasta tanto se reuniera la Asamblea Extraordinaria
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de Bancos Accionistas, citada para elegir la terna de candidatos
para dichos cargos, continuaran ejerciendo sus funciones.

La Asamblea Exiraordinaria de Bancos Accionistas reunida '
el 24 de agosto tiltimo para elegir las ternas pasé a cuarto inter-
medio, con el propésito de aunar opiniones sobre los nombres
a proponer, y se volvié a reunir el 13 de septiembre para elegir,
por unanimidad, las siguientes ternas que, en orden alfabético,
fueron elevadas al Poder Fjecutivo Nacional: para Presidente
Tos sefiores doctor don José de Apellaniz, doctor don Tomés A.
Le Breton y don Rail F. Prebisch, y para Vicepresidente los se-
fiores doctor don Horacio N. Bruzone, doctor don Emilio F. Car-
denas y doctor don Ernesto Hueyo. '

¥l 18 de septiembre, el Poder Ejecutivo Nacional resolvid
aceptar las renuncias presentadas por el doctor don Ernesto-
Bosch v el sefior don José Evaristo Uriburu y nombré Presidente
del Banco, para completar el periodo legal, al doctor don José
de Apellaniz, y Vicepresidente al doctor don Ernesto Hueyo.
Ambos declinaron estas designaciones.

El Directorio, en su sesién del 24 de septiembre, bajo la
presidencia del sefior Sindico, doctor don Bernardo Velar de
Irigoyen, en vista de la situacién de acefalia en que se encon-
traba el Banco a consecuencia de la aceptacién de las renuncias
de los sefiores doctor don Ernesto Bosch y don José Evaristo
Uriburu, y con motivo de haber declinado los cargos de Presi-
dente y Vicepresidente del Banco los doctores don José de Ape-
ll4niz v don Ernesto Hueyo, resolvié, por unanimidad, designar
al sefior Director don Vicente R. Casares como Presidente In-’
terino, hasta la designacién de las autoridades definitivas. Y el
99 de noviembre nomhré Vicepresidente Interino al seiior Di-
rector don Saturnino Llorente Torroba.

En la primera sesién citada, el Directorio convocé a la Asam-
blea Extraordinaria de Bancos Accionistas para el 15 de octubre,
de conformidad con la nota del Ministerio de Hacienda por la
que se pedia la designacién de nuevas ternas para Presidente y
Vicepresidente del Banco. La Asamblea Extraordinaria se reunié
en esa fecha, y pasé a cuarto intermedio hasta el 28 de noviembre
dltimo, en que resolvié aprobar, por unanimidad, las siguientes
ternas de candidatos, que por orden alfabético fueron elevadas
al Poder Ejecutivo Nacional: para Presidente los sefiores doctor
don Carlos A. Acevedo, doctor don Emilio T". Cardenas y dox
Ravl F. Prebisch, y para Vicepresidente los sefiores doctor don
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Pedro J. Baiocco, doctor don Fanstino Infante y don Humberto
Tosi. En esta misma reunién, la Asamblea resolvié aprobar lo
actuado por el sefior Sindico y por el Directorio, con motivo de
la designacién de Directores para ejercer interinamente la Pre-
sidencia y Vicepresidencia del Banco.

Con fecha 6 de diciembre el Poder Ejecutivo Nacional de-
signé a los sefiores doctores don Emilio F. Cirdenas y don Fausti-
no Infante, Presidente y Vicepresidente del Banco Central de
la Repiiblica Argentina, para completar periodo hasta el 30 de
abril de 1949 y 30 de abril de 1947, respectivamente.

En la reunién del Directorio del 11 de diciembre, con asis-
tencia del sefior Ministro de Hacienda de la Nacién, Coro-
nel (R) don Amaro Avalos, se puso en posesién de sus eargos
a los sefiores Presidente y Vicepresidente recientemente nom-
brados. ‘
Correspondié a la misma Asamblea Extraordmana antes

mencionada considerar la renuncia presentada, con fecha 10
de agosto de 1945, por el sefior Director ingeniero agrénemo
don Horacio Sinchez Elia, y, con fecha 23 de agosto, por el
gsefior Director don Pablo F. Perlender. Dicha Asamblea acepté -
las renuncias en virtud de su condicién de indeclinables, y nombré
en su reemplazo, para completar el periodo hasta el 31 de mayo
de 1946, a los sefiores ingeniero agrénomo don Carlos M. de
la Serna y don Eduardo Lalor, en su caricter de agricultor
y comerciante, respectivamente, a quienes, de acuerdo con lo
dispuesto por el art. 12 de la Ley de Creacién, propuso el Di-
' rectorio, después de efectuar las consultas pertinentes con las
entidades representativas.

En 1945, mientras por razones de salud estuvo ale]ado de
sus funciones el doctor don Cosme Massini Ezcurra, el Banco
de la Nacién Argentina designé para ocupar el cargo en el
Directorio del Banco Ceniral al ingeniero don Luis A. Polledo
y, cuando éste renuncié, al sefior don Alberto Giménez Zapiola.
El doctor Massini Fzcurra se ha reintegrado al Directorio del
Banco el 3 de enero de 1946.

El 31 de mayo de 1946 terminan los mandatos de Tos se-
fiores Directores don Juan Balbi, elegido por el Sector de Ban-
cos Nacionales, don Vicente R. Casares, don Eduardo Lalor e
ingeniero agronomo dom Carlos M. de la Serna, elegidos por
los Bancos Accionistas en conjunto atendiendo a su caracter de
ganadero, comerciante y agricultor, respectivamente.
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. FEn consecuencia, la préxima Asamblea debera elegir los

- réémplazantes de los sefiores Directores Casares, Lalor vy de la

Serna, y el Sector de Bancos Nacionales el del sefior Director
Balbi.

Por razones de salud, el sefior don Enrique Becquerel
presenté, con fecha 22 de febrero de 1946, su renuncia al eargo
de Director, para el que habia sido elegido por el Sector de Ban-.
cos Nacionales. Dicho Sector deberd, pues, considerar la renun-
cia y, en caso de aceptarla, designar reemplazante para completar
el periodo, es decir, hasta el 31 de mayo de 1947.

6. COMISION DE REDESCUENTO

Para llenar la vacante producida en el afio, por termina-
cién del mandato del doctor don Horacio N. Bruzone, que ven- -
cié el 31 de enero de 1945, fué designado el sefior ingeniero
agronomo don Gustave C. Forres. '

Las renuncias de los sefiores Avelino G. Quirno y Esteban
M. Rigles, cuyos mandatoes vencian el 31 de enero de 1946 v el
31 de enero de 1947, respectivamente, fueron aceptadas por el
Directorio con fecha 6 de agosto de 1945, y la del sefior Manuel
Alberto Iriarte, cuyo mandato se extendia hasta el 23 de no-
viembre de 1946, lo fué el 7 de septiembre de 1945.

El 31 de enero de 1946 vencian los mandatos de los sefiores
José B. Morixe y Juan A. Poulastrou. El Directorio, en su sesién
del 23 de enero de 1946, resolvié reelegir como miembros de
esta Comisién, por el periodo de ley, desde la terminacién de
sus respectivos mandatos, a los sefiores Morixe y Poulastrou, y
designar a los sefiores doctor don Horacio N. Bruzone y don
Ignacio E. Balbiani a partir del 1? de febrero, y al seiior don
Alberto Enrique Grimoldi a partir del 20 de febrero.

El Banco se complace en acompafiar copia del informe del
sefior Sindico, por el que manifiesta su conformidad con el Ba-
lance General y la cuenta de Ganancias y Pérdidas correspon-
dientes al nndécimo ejercicio.
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La presente Memoria ha sido aprobada por el Directorio
en su reuniéii del 8 de marzo de 1946 y se somete a la Asamblea
de Bancos Accionistas, de acuerdo con lo prescripto en el articu-
1o 20 de la Ley N? 12.155. '

FausTiNo INFANTE Eunmio F, CAnpBNAE
Vicepresidente Presidente

Directores:

Juax Bannr, Exrique BECQUERDL, VICENTE R. Casanes, Epuanpo GRANS, SAMUEL

HARTRIDGE, EDUARDO LALOR, SATURNINO LuorEntE Tornosa, HoBERTO A.

McWmniam, Cosvm Massr Ezounna, TRoserro W. Roperts, Canios M. DE
LA Sprwa, Exniqua H. WHITMAN. :

Luis F. BoNGOLBA
Secrelario

Buenos Aires, marzo de 1946.
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VII. BALANCE



BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1945

Activo (m%n.)
Omenel Pal,.............. eras i e ecaeea iy 1.222.637.764,19
Oro y Divisas, Corresponsales en el Exterior ........... 3.450.751.160,44
Compradores & Término de Divisas ...........ooo00s 7.000.000,00
Bono de Garantin ... ... vriiii i it 83.733.755,44
Valores Nacionnles - Art, 34, Ley 12150 ............. 121.422.101,05

Valores Nacionales:
Bonos Consolidados del Tesoro Necional . 388.536.120,60

Obligaciones - Ley 12.817... ... ...vvue 356.531.015,35 745.068.036,04
Monede Subsidiaria .. ... iiii i e 1.353.158,63
RN oiL10=10) (= S RPN 1,00
Diversos .......... e e ae et a s 61,784.309,76

. 5.693.750.292,55

Pagrvo e

Capital ...t e et 20.000.000,00

Tondo de Reserva Generil .......o.coiiiiiiniiinennnn 16.861.605,21

Reserva Especial por Bonos Consolidados .............. 71.303.600,63

Reserva Especial de Prevision ... ... coviviiiiinann 2.500.000,00
Reserva Especial para Gostos de Instalucidn, Ampliacion

de Loeal vy Contingencias ... .. J N 4.000.000,00
Billetes en Cireulacion . ..oovevren i oo 2.829,525.680,00
Corresponsales en el Exterior - Divisas ....0........... 84.727.203,16
Cuentas Corrientes Banearias .. ....coniviiniirerine- 1,764.963.730,98 -
Depésitos Banearios: Cuentas Nuevas del Exterior ...... §50.484.272,16
Cuentas Corrientes Oficiales .......ciiivieii e 436.100.085,74
Cuentes Corrientes Varias - ... oot irniirreiinnnn- 136.392.389,20
Certificados de Participacidn en Vanlores Nacionales ..... 167.650.000,00
Divisas Vendides 8 Término .......cocviininiienn.. '7.000.000,00
DIVELSOE v ivvveivrrernnncnoaans et e 71.407.117,71
Perdidas v GATANCIAS . .ovvenvrerreneineariinrnnaens 14.735.507,76

5.693.750.292,55

o, de garuntia en oro y divisas, con respecto
Billetes Emitidos en Ciroulacién .. ... ....,. heebaiisiiarranna
Biltstes Brnitidos en Cirevlacién y Obligneiones a ko Vistn. ... 80,79
oy 12,155 - Art. 38 y Decrcto Heglamentario Ne 61120 - Art. 80. A log efeotos del

Art. 40 do In Ley 12,155 se han computado oro v divisss por valor de mSn. 4.564.097.704),

CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS
DEese

Intereses Pagadns:
8{Cerlificadon da Participocién en Valores

Nacionales ,..cocevercansnenrionans 2,083.758,20
ajCertificados de Oro i Divisas en Cuslodin  §.853.025,40 .
BfDMVETA08 o ciiin it vai i r et e 131,08 9 326.954,84
Comisiones Pagadas .. ... ...ooiiiinianieans 5.437,50
{nstos Generales ..... ... e 8.353.347,58
Grstos Extraordinarios ........coviveenne 47.824,50
Amortizaciones Ordinaries ... .....00v0.ee .. 5.921.563,00 23.655.127,51
Utilidad Neta ..o i i i ci i ceeaaianans 14.735.507,76
- 38.390.635,27
Hanpn —_—
Intereses Cobrados:
aj/Bonos Consolidados «..ovviviinnnnns 11.6873.563,81
a/fnversiones en Oro y Divisoa........ 18,857.117,58
51.029.510,00
A deducir: “Interesen en Suapenso” .., 10.700.014,81
20.238,508,88
1{Obligaciones Ley 18.817, Valores Na-
clonales y Diveraos oovvvunnnienins 14,028.057,75  38.266.054,44
Comisiones Cobradas ..., ..o iiiin i, 1,510.324,54
Recursos Vorio2 .. ... i iiiniiiniiennnnns 604.056,20 38.390.635,27
Eomonpo G, GaaNEUX Eumio F. CArDENAS
Gerente Gereral Pregidents
Brrwarpo Vauar DE IntooveEw Canros C. BeEcEMANN
Sindico Conladaer
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INFORME DEIL SINDICO

Buenos Aires, fel)x_’t;ro 27 de 1946.

Honorable Asamblea:

En ejercicio de mi funcién de Sindico del Banco Central
de la Repiiblica, he examinado periddicamente los balances y
demis documentacién demostrativa de la marcha de esta Insti-
tucién. Con igual cardcter he asistido en distintas oportunidades
a los arqueos que se han realizado durante el afio fenecido. Jgual-
mente me ha sido dado chservar el progreso alcanzado en el
desenvolvimiento del Banco que trasunta la experiencia adqui-
rida en el enmplimiento de los objetivos de su ley de creacién.

En virtud de lo expuesto y habiéndome. informado de la
. Memoria confeccionada por el H. Directorio asi como del Balance
General al 31 de diciembre ppdo. y el estado demostrativo de
cuentas de ganancias y pérdidas, es mi opinién que los Bancos
accionistas pueden prestarle su aprobacién.

Saludo a 1a Honorable Asamblea,

(fdo.) B. Virair pE IRIcOYEN
Procurador del Tesoro de la Nacidn'

SINDICO
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