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INTRODUCCION

K0 un mundo todavia convulsionado y que, pese al tiempo
transeurrido desde que cesd la guerra, no presenta hasta ahora
signos demostrativos de pacificacién efectiva y durakble, la Repi-
blica Argentina cumplié el primer afio del programa del Go-
bierno Nacional tendiente a capacitar al pais para el ejercicio
- de una plena independencia econémica. Muchas y muy serdas
dificultades fueron surgiendo en el curso de ese plan, pero, como
se verd a través de las paginas de esta Memoria, el saldo de la
primera etapa es enteramente favorable y alienta e impulsa a
redoblar el esfuerzo mecesario para lograr los fines propuestos.

Ante la situacién de incertidumbre que reinaba en la eco-
nomia mundial, la Argentina debia optar enire mantenerse en
una actitud de expectativa, cefiida a los moldes de su.organiza-
¢ién econémica y social de preguerra, o afrontar ese cuadro con
nuevos instrumentos que le permitiesen desplegar una aecién
! dinimica en procura de los medios més adecuados para su des-
arrollo. Lo primero significaba ir a la zaga de acontecimientos
fordneos y soportar sus consecuencias pasivamente; lo segundo,
asegurar la efectiva autodeterminacién en la conduccién de una
politica constructiva que fortaleciera al pais y lo dotara de los
recursos necesarios para superar las dificultades derivadas de
aquellos sucesos. S _

La Nacién se decidié por este dltimo arbitrio y su eleceién
fué feliz. En todos los érdenes las actividades internas han cre-
cido, signo elocuente de que la iniciativa privada confia en un
future de buenas perspectivas. El Gobierno, por su parte, no
escalima esfaerzos para favorecer y dar mayor impulso a ese
crecimiento, anulando o haciendo lo posible por anular los tres
principales factores adversos que se le oponen: frente a la insufi-
ciencia de mano de obra, estimulo de la productividad y fomento.
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de la inmigracion 1itil; frente a la falta de equipos, adquisiciones
de bienes de capital en el exterior y acuerdos comerciales con
todos los paises que pueden ofrecerlos a cambio de nuestros
productos; frente a la escasez de divisas, articulacién de un régi-
men de cambio que permite el empleo mas racional y conveniente
de nuesiras reservas monetarias.

Todo ello acompafiado de una acertada politica de nacio-
nalizacién de servicios piiblicos, en cumplimiento de la cual la
adquisicién de empresas telefénicas y de los ferrocarriles de
capital franeés, primero, y los de capital britinico, después,
cristalizé muy caras aspiraciones macionales.

Al par que ese dinamismo interior va cobrando fuerza,
el pais adquiere perfiles de un mayor relieve internacional.
Sus reecursos naturales y la esforzada labor de sus hombres de
campo han asignado a la Argentina, otra vez, la noble tarea de
abastecer de alimentos a los pueblos europeos azotados por la
guerra, tarea que el Gobierno orienta con toda la elevacién de
miras y la generosidad que la sana prudencia permite. Confor-
me al principio al cual ajusta su conducta: “la opertunidad no
da derechos”, la Argentina ha venido dando y vendiendo sus
productos a los paises que los mecesitan, en condiciones que
ratifican su tradicional politica de solidaridad mundial..

- Le ha tocado a este Banco contribuir, en grado prepon-
derante, a la realizacién del proceso de expansién que se estd
operando bajo las directivas del Poder Ejecutivo Nacional, con-
cretadas en el Plan 1947-51. Terminado en 1946 el periode que
podria llamarse preparatorio, durante el cual el Gobierno na-
cionalizé el Banco Central, lo hizo eje de un nuevo sistema
econémico y puso en movimiento la accién coordinada de los
organismos que lo integran, en 1947 ellos. comienzan a afian-
zarse y a realizar, de manera efectiva, la mision que se les mareo.

- La politica banearia trazada por el Banco Central ha puesto
al servicio de toda actividad productiva ttil los recursos indis-
pensables del crédito y los restringi¢ en cambio cuando estaban
destinados a fines especulativos o a satisfacer necesidades no pri-
mordiales. El Bance de la Nacién Argentina, ademas de atender
los aspectos vinculados con el comercio y la produceién agraria,
di6 comienzo a la vasta obra de colonizacién planeada para fa-
cilitar sl chacarero arrendatario el acceso a la propiedad de la
tierra. El Banco de Crédito Industrial Argentino continué pres-
tando su mas amplio apoyo a los diversos sectores de la indus-
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tria, como lo demuestra el volumen aleanzado por sus préstamos.
El Banco Hipotecario Nacional contribuyd, en la medida que
- las circunstancias imperantes lo permitieron, a solucionar el pro-
blema de la vivienda propia mediante planes generales que la
pusieran al alcance de los sectores més modestos de la poblacién.
La Caja Nacional de Ahorro Postal, por @ltimo, amplié sus ser-
vicios e intensific su campafia de fomento del ahorro.

-~ A la accién destacada de esas Instituciones debe agregarse
la que cumplié el Instituto Argentino de Promocién del Inter-
cambio vy la que ha empezado a realizar el Instituto Mixto de
Inversiones Mobiliarias, creado durante el afio. El primero des-
empeiié un papel de gran importancia en el desarrollo de nues-
tro comercio internacional al actuar como principal vendedor de
nuestros saldos exportables; ello perinitié centralizar la oferta
al exterior y eliminar el factor que permitia a los compradores
exlranjeros imponer discrecionalmente los precios. Simultanea-
mente, uvo a s cargb la adgquisicién de elementos vitales re-
quendos con urgencia por la mdustna, los transportes y las
comunicaciones.

. Una de las prmclpales razones que determinaron la crea-
ci6n del Imstituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, fué la de
dotar al sector econémico de valores mobiliarios de un adecua-
do organismo para actuar en ese orden de actividades, Se pro-
pende asi a formar en nuestro pais un gran mercado financiero
a cubierto de falsas fluctuaciones, en el cual el inversor se en-
cuentre suficientemente protegido. De ese modo se concurre a
facilitar la inversién de capitales en apoyo de actividades, espe-
cialmente industriales y comerciales, cuyo fomento y desarrollo
constituye un objetivo bésico del plan que el Supenor Gobierno
estd llevando a cabo.

Como organismo regulador de la politica de cambios el Ban-
co Central mantuve una constante atencién sobre el desarrollo
de 1a sitnacién monetaria internacional y, merced a ello, pudo
intervenir a tiempo para contrarrestar, en el grado que las cir-
cunstancias permitieron, los efectos del aumento producide en
el volumen de las importaciones y los de algunas medidas que,
como la tomada por Gran Bretaiia sobre inconvertibilidad de la
libra, modificaron sensiblemente las condiciones del comercio
externo. '

" Este Banco sigui6 colahorando con los distintos Estados pro-
vinciales y municipios a fin de facilitarles la realizacién de sus
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planes financieros, entre cuyas operaciones se destacaron las de
repatriacién de deuda externa y conversion de la interna. Tam-
bién participé activamente en la preparacién de acuerdos co-
merciales y financieros concertados durante el afio con Bolivia,
Francia, Italia y otros paises, como asimismo en las operaciones
relacionadas con la nacionalizacién de los ferrocarrlles ¥y de los
servicios telefénicos.

Pero no ha sido sélo en el campo de los problemas econgd-
micos y monetarios donde el Sistena Bancario Oficial desarrollé
sus actividades. También intervino, de acuerde con los princi-
pios de la nueva Carta Orginica del Banco Ceniral, en otros
aspectos vinculados con aquéllos.

Asi, en materia de inmigracién, colaboré en el programa
que desarrolla el Superior Gobierno, tanto en la formalizacion
de los convenios como en la recepcién y encauzamiento de los
inmigrantes. En el campo social facilité, por intermedio del
Banco de Crédito Industrial Argentino, los fondos necesarios a
las empresas que no se enconiraban en condiciones de hacer
frente a los aumentos de salarios, hasta tanto ajustaran sus ex-
plotaciones en la medida necesaria para mejorar los rendimien-
tos. Por intermedio del Instituto Argentino de Promocién del
Intercambio favorecié, mediante el pago de precios diferenciales,
a los productores agrarios de menores recursos y conecedié bo-
nificaciones adicionales destinadas a mejorar los salarios del
trabajador rural. Con tales medidas se han evitade entorpeci-
mientos en la producecién que hubieran ido en desmedro de los
planes del Gobierno Nacional dirigidos a satisfacer la imperiosa
necesidad de aumentar el volumen de bienes para el consumo.

Esta somera descripcién del panorama econdémico argentino
en 1947, observado desde el punto de vista de la accién cum-
plida por el Banco Central y por los organismos que integran
el Sistema Bancario Oficial, muestra que en el afio de iniciacién
del Plan Quinquenal ha comenzado a realizarse el propdsito de
alcanzar el miximo aprovechamiento de los recursos naturales y
humanes disponibles para conseguir el incremento de la riqueza
nacional y el bienestar general de la poblacién. Tal objetivo,
previsto en forma expresa en la Carta Organica de este Baneo,
abarca necesariamente tanto lo relative al desarrollo de la in-
dustria nacional como lo que concierne a los problemas del
campo, fuente esencial de materias primas que representan el
renglén primero de nuestras exportaciones. Las actividades de

4



ambos sectores no se excluyen sino que por el conirario se com-
plementan. De ese modo, la creciente evolucién industrial, al
consubstanciarse con la potencialidad del agro y promover el
consiguiente incremento del comercio, viene a integrar la verda-
dera fisonomia de un pais que, asi vitalizado, refirma su derecho
a un destino libre y préspero. '



CAPITULO I
LA EVOLUCION ECONOMICA ARGENTINA EN 1947
1. Al\IPLIACIf)N DE LA CAI'ACiDAI) PI{ODﬁCTIVA DEL PAiS

Jn el afio 1947 comienzan a dar sus frutos las medidas de
politica econémica dispuestas por el Gobierno para impulsar el
desarrollo de nuestra economia, mantener el alto mnivel de su
actividad, industrializar el pais y, en definitiva, incrementar la
renia nacional. Los recursos monetarios internos se ponen re-
sueltamente al servicio de las actividades productivas y el poder
de compra acumulado en el exterior se destina al reequipamien-
to de la Nacién v a la adquisicién de nuevos elementos indis-
pensables para su progreso. Al mismo tiempo, se reanuda la
corriente inmigratoria tendiente a acelerar el crecimiento demo-
grifico que exige el programa trazado.

Como consecuencia de ello Ia actividad econémica ha sido
firme en todos los 6rdenes. En las industrias se registré un in-
cremento en el total de horas trabajadas, la produccién agrope-
caaria superé el volumen del afio anterior y la incorporacién de
elementos de transporte influyé para que aumentaran en cerca
de un millén de toneladas los embarques de granos. Pero por
sobre todos estos factores de expansién, las caracteristicas fun-
damentales que distinguen el proceso econémico en 1947 son
la intensidad con que se reequipa y amplia nuestro aparato

Noig: Salve indlencién en controrio, todas les cifras quo se mencionan en esta Memoria rrlztivas

4 monedn exiennjern estin convertidas on pesos al lipo comprador oficial basicn {mfn, 335,62 los 100
déloren extadounidenses o su eguivalente en olras manedas).
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productivo y la decisién puesta en movilizar los recursos de la
Nacién. :

El esfuerzo en que estdn empefiados el Gobierno y la ini-
ciativa privada no se halla exento de las dificultades que derivan
del estado de la economia mundial en la posguerra. La recoms-
truccién de las economias europeas exige la utilizacion de mano
de obra en gran escala y esa circunstancia, unida a la insuficien-
cia de barcos, impide, asi, que el pais reciba con la rapidez de-
seable el caudal humano que tan urgentemente necesita. Ademis,
la escasez general de bienes que persisié en el mundo no sélo
continiia trabando el abastecimiento del pais en determinados
renglones, combustibles y materias primas especialmente, sino
que afecta también, a través de la elevacién del nivel de precios,
el poder de compra de los medios de pago creados en los @itimos
aitos por nuesiras exportaciones. Y i bien es cierto que la pre-
visora politica seguida por el Gobiernoe por intermedio del Con-
sejo Tconémico Nacional y del Banco Ceniral ha permitide
obtener mejores precios por los productos argentinos, no debe
olvidarse que la valorizacién sélo se operé en los dos tiltimoes
afios y no ha alcanzado parejamente a todos los renglones, de
modo_que, en definitiva, sélo ha podido compensarse en parte
el mayor costo de las importaciones.

Resulta particularmente interesante detenerse en el analisis
del panorama que ofrece en la actualidad nuestro comercio ex-
terior dadas las consideraciones que, sin mayor reflexién, se han
formulado sobre la actitud argentina.

Nuestro pais, que durante la gnerra puso todos sus saldos
exportables a disposicién de las naciones aliadas, continué pres-
tando sin retaceos la colaboracién que requieren los pueblos
debilitados por la contienda u otros a los que se siente unido por
lazos indestructibles de hermandad, con cuyos respectivos go-
biernos se han concertado convenios de compensacidn que in-
cluyen créditos amplios para la adquisicion de alimentos y otros
productos indispensables a sus economias. Esas maciones sélo
podrén cubrir sus saldos negativos con exportaciones hacia nues-
tro pais después de transcurride algfin tiempo, de modo que
careceremos mientras tanto de los articulos que deberiamos re-
cibir en compensacién de nuestros suministros, '
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COMERCIO EXTERIOR ARCENTINO EN 1947

Paises Lxportaciones Impartaciones Soldas
(En millones da m$n.}

Con convenios de page o de venins
a erédito ... 0000 sesreeran 1.490 1.052 4 438
Espaflt L .uvcevvneransaneranns Nareaen 317 66 4 251
Bélgica, Luxemhurgo vy poses. belgas 291 170 4+ 11
Francia y posesiones ..........oceee 289 131 4 158
Ttalia ..ovvveronernariaines 274 241 -+ 33
Brosil ...o.cvinnnt. R reearaees 243 372 — 129
Finlandin veovivinnnannne, eereaaas 62 33 —+ 29
Checoeslovaguia ..... Cersrateerineas 14 39 —_ 25

Reino Unido, sus posesiones y olros
paises del aren deln £ .......... 2.004 528 + 1.476
De divisos transferibles ........... 1.927 2,937 — 1.016
Estados Unidos de Norteamérica .... hdd - 2.010 - 1.466
Paizes limiirofes{!} v Perd ......... 302 130 4+ 172
Holandn y posesiones ..........oceus 273 161 4+ 112
Suiza ......n Ceaenas eeranraenanean . 195 131 -+ 64
Specin ..ooeiiiiiiiiann Crersaanaaaes 156 165 | — 9
Venezoeln ..vovvniiniiiiiarinanns vee 39 83 — 44
Capnadd .......... 32 -n — 65
Méjfco vvvvivinaanans 8 37 — 29
Oros v.oveirnanenans Perairaassainaaaes 378 123 -4 255
' Total: 5421 45179 4 904

(1) No spo incluyen lns cifrns del intercambio con Brosil pues se dan por eeparado en el sector
de los paisen con convenio. 7

{2} No incluye lzs meccaderins. importadad que ge encuentran en loz depdsitos ndoaneros o cnyo
deepacho o plaka ne se ha formalizado todavin,

Fuento: Dntos do 1n Direccion Nucfopal de Investigaci + Ealadistiras ¥ Cenaoa,

Num: Estns cifros 1o coinciden exoctomenle eom lzs quo se don en ol cuadro do la péging 44,
pites anui, con el fin do maostrar It estructor sctual de nuestro comereio exterior, 58 ha considerado
conveniente incluic los valores tolules del intercambio con cada paie, sin Ios ajustes gue se introducen para
ealgulnr los halonees de pagos, ¥ quo pr[ndpn]menlu consisten en asigoar las cifrus del iolereambio de
les paises con convenio o unn o olrn Aree mansctarin, segin que los fundos originades hubieron sldo do
libre Iransferencia o iraputalles o lus convenlos, sdemds de olros -ojusles menores.

Como puede observarse en el cuadro precedente las dos ter-
ceras partes de las exporiaciones argentinas se destinan a pafses
con convenio, en tanto que el grueso de nuestras compras debe
realizarse en Estados Unidos de Norteamérica, a causa de la len-
titud con que se opera la reconversién en los paises europeos.
La intensa demanda de bienes de toda indole que soporta aquel
mercado, tanto para la reconstruccién de Europa como para la
atencién de las necesidades de importacién de las deméis repi-
blicas americanas, ha provocade nuevos aumentos de precios de
sus productos y determing la reimplantacién de sistemas de Ta-
cionamiento por las antoridades estadounidenses.
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PRODUCCION INDUSTRIAL EN PAISES EXTRANJEROS

Afioy Bélgica Holanila Fr?ﬁda - Ilél)h I!JIES:;;: }‘[:j!:‘?:]j:: Cunada
' A(fmiicn:r, base J9I7 ﬂiﬂ'ﬂ)
1937 100 100 — 00 | 100 100 100
1938 81 m 100 . 110 . 79 95
1334 36 112 - - 114 96 96 101
1945 - 31 31 - 16 76 180° 163
1946 72 T4 79 46 79 151 147
1947(4) 86 93 95 70 83 165 163

Fronte: Boletin Mensual da Estadistica ede lex Nnciones Unidas.

(1) Indice haso 1936= 100,

(3} Praduccién do hierro, neern y sus oleaclones, -
(1) Produccién dn enrbén mincral.

(1)} Gifrar provisionales,

A pesar de estas circunstancias desfavorables que condi-
cionan y hacen mis oneroso nuestro desarrollo econdmico, las
energias del pais se aplican con firmeza a lograr una expansién
ordenada en todas las ramas de la produccién.

Aun cuando se advierte ya una mayor d15pomblhdad de
bienes, es natural que en esta primera etapa de ampliacién del
aparato productivo crezca al mismo tiempo la demanda, con lo
.que se mantienen elevados los precios y persiste la escasez en
‘algunos sectores. Pero la incorporacién de bienes de capital y
la legada de contingentes inmigratorios, la reg1ﬂar1zac10n pau-
latma de los transportes y la utilizacién cada vez mAs amplia
‘de nuestros recursos naturales aseguran el progresivo aumento
de la produccién, que no podra dejar de traducirse en una ele-
vacién general del mivel de vida, una vez transeurrido el plazo
.indispensable para que se pongan en movimiento las inversiones
de capital que el pafs estd realizando.

2. LA UTILIZACION DE LAS RESERVAS MONETAI{IAAS )

Al 31 de diciembre de 1945, afio de terminacién de la
guerra, la Argentina disponfa de un saldo de oro y divisas de
m$n. 5.700 millones, de los cuales mis de m$n. 4.000 millones
se acumularon desde 1941. Ese considerable incremento de nues-
tras existencias se produjo por la imposibilidad de realizar im-
portaciones en el volumen acostumbrado, especialmente para
reponer los equipos en uso y establecer otros nuevos que permi-
tieran intensificar la produeccion.
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Fué asi que al iniciarse la reconversién industrial en los
Estados Unidos y, maucho mas lentamente, en las naciones-euro-
peas, existiera verdadera avidez por utilizar el poder de compra
acumulado. El pais se lanzé a procurar toda la gama de los bie-
nes que necesitaba con urgencid, entre ellos los requeridos por
los planes del Gobierno tendientes a una mds rapida industria-
lizaeién y al aprovechamiento de las fuentes de enmergia natura-
les. De ese modo, las importaciones sumaron cerca de m$n.. 2.000
millones en' 1946 y mis del doble de esta cifra en 1947, sin
contar los elementos para la industria y los transportes, ya con-
tratados, que se irin incorporandc en los préximos afios.

Ademais de estas inversiones, en 1946 y 1947 se emplearon
m$n. 374 millones para la nacionalizacién de serviecios piiblicos
y m$n. 776 millones para la repairiacion de deuda externa, con
lo que ésta ha quedado practicamente eliminada.

En sintesis, las divisas acumuladas se utilizaron en la ad-
quisicién de equipos para acelerar el proceso de industrializa-
cién del pais, en la cancelacién de deuda externa y en la nacio-
nalizacién de los servicios piblicos.

La casi totalidad de 105 pagos al exterior pudo ser atendida
en 1946 con los ingresos provenientes de las exportaciones. En
1947, en cambio, nuestras compras motivaron una fuerte con-
traccién de las reservas monetarias que, en su conjunto, bajaron
de m$n. 5.780 millones al 31 de diciembre de 1946, a m$n. 3.970
millones a igual fecha de 1947.

La disminucién es consecuencia de las condiciones en que
se desarrolla nuestro comercio internacional de posguerra —ya
explicadas en el punto anterior— pues se origina exclusivamente
en el déficit registrado en el sector de divisas libres que muestra
el balance de pagos, en contraposicién al aumento de las exis-
tencias en divisas de convenio.

Cabe agregar que la suspensién de la convertibilidad de la
£, en cuya 4rea se coloca mas de la tercera parte de muesiras
exportaciones, nos privé desde mediados de afio de obtener los
délares necesarios para comprar en los otros paises los articulos
esenciales que el 4rea esterlina mo puede vendernos. La decisién
del Gobierno de Gran Bretafia afecté profundamente la evolu-
cién de nuestras cuentas internacionales e hizo necesario que el
Banco Central afrontara la nueva situacién con energia y pru-
dencia para amortiguar sus efectos sobre la economia del pais.

Desde tiempo atris el Banco ohservaba con toda atencién
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el movimiento de las cuentas internacionales, no sélo en lo que
respecta a la utilizacién racional de las reservas monetarias, sino
también en lo que atafie al movimiente de los fondos y capitales
con el exterior, el cual a mediados de 1947 fué objeto de una
reglamentacién tendiente a controlar la salida de fondos y faci-
litar la incorporacién de los capitales que vinieran a establecerse
con caricter definitivo.

Ll 20 de enero de 1947 se implanté el régimen del permiso

previo de cambio con caricter general para todas las importa-

ciones. Con €l vino a completarse el sistema puesto en practica
a fines de 1946, cuando se fijaron cuotas para la importaciéon
de algunos articulos y se dispuso el régimen del previo estudio
en cada caso para autorizar el ingreso de maquinarias y motores.

El sistema del permise previo de cambio, por el que en un
principio se olorgaban divisas sin Jimitacion, excepto para los
articulos con cuota o sujetos a estudio previo, facilité la infor-
macién estadistica que permitié al Banco seguir de cerca el cur-
so de las compras en el exterior y la forma cdmo se iban com-
prometiendo las reservas monetarias del pais. A medida que se
comprobaba que los permisos otorgados en determinados rubros
eubrian y en algunos casos aun excedian de las necesidades del
mercado, se procedia a suspender su otorgamiento; igual erite-

rio se aplicé con respecto a la imporizcién de articulos pres-

cindibles. .

Este sistema de regulaciones particulares se mautuvo hasta
el mes de agosto, en que la suspensién de la convertibilidad de
la £ y la intensa utilizacién que ya se habia hecho de las reservas
de oro y divisas libres, obligaron a establecer los lineamfientos de
una nueva politica de cambios en consonancia con el rumbe que
habrian de tomar las cuentas internacionales y teniendo presen-
te la necesidad de reservar nuestras disponibilidades para la ad-
quisicién de los elementos mis ttiles al progreso general de la
Nacién.

Las medidas adoptadas tienen dos caracteristicas fundamen-
tales: @) determinacién de grupos de mercaderias esenciales para
los cuales se han de otorgar permisos, y b} facilidades para que
las compras ge orienten hacia los paises con los cuales se han
concertado convenios, y naciones limfirofes.

Con ello se traté de asegurar la continuidad de los abaste-
cimientos esenciales, de facilitar a los paises europeos el pago
- de nuestras exportaciones, y de reservar, en la mayor medida
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posible, las disponibilidades de divisas libres. Al mismo tiempo,
se procuro no afectar el incremento de nuestro comercio’ con las
naciones limftrofes y el Pera, contemplando con criterio amplio
las importaciones provenientes de esos palses, que les suminis-
tran a su vez los medios de pago necesarios para proveerse en
la Argentina de articulos que les son indispensables.

Los resultados del control de cambios en 1947 pueden apre-
ciarse en sus lineas generales en la distribucion de los valores
de los permisos acordados segim el destino de las mereaderias.

DISTRIBUCION DE LOS VALORES DE LOS PERMISOS PREVIOS DE CAM-
BIO ACORDADOS EN 1947 PARA LA IMPORTACION DE MERCADERIAS

Ch sabre
Rubras . . el tolal
Articnlos para consumo .......... e itennrarearaeaaanans . 19
TEIIOR  saanerseranarranracasscssssrivsrnssssrasssres beeddiseretrriasntiens veare 74 -
(LTS wvmaevoanssasensranrronindtosssssssrsonnttsssasrsrrrenttotostotsvannsirery
Materins primas v prod. semieleborodos para lns mdnstnus ...... 30.8
Magninarins, motores, lierramientins, nccesorios ¥ repuestos ....... 23,2
Elementos para 105 IrENSPOITEs ..vveeeeansns PN PN 20,1
Combustibles v lubricantes ....... e taretseiineeaar i neteanas 5.0
Total: 14000

A través de lo expresado en los parrafos anteriores, resulta
evidente la necesidad de ir adecuando a las cambiantes circuns-
tancias que caracterizan a este proceso de posguerra las normas
a que debe ajustarse el régimen de utilizacion de divisas. El
Banco Central, de acuerdo con la polftica trazada por el Supe-
rior Gobierno de la Nacién, ha procuradoe que el grueso de
nuestras disponibilidades en moneda exiranjera se utilizara en
la incorporacién de hienes de capital, combustibles y materias
primas, como uno de los medios de coadyuvar a la realizacién
de los planes de reestructuracién econémica en que esta empe-
fiado el pais, Sin perder de vista esa finalidad habra de conti-
nuarse en forma permanente la observacion del panorama mun-
dial, de tal modo que cuandc las circunstancias lo reclamen
puedan adoptarse en seguida las nuevas normas que se estimen
aconsejables.

3. LAS IMPORTACIONES Y EL EQUIPAMIENTO DEL PAfs

Las necesidades insatisfechas creadas durante el periodo bé-
lico, los requerimientos provenientes de la puesta en marcha del
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Plan de Gobierno 1947-51 y las exigencias del proceso de ex-
pansién industrial, han sido los tres factores a que chedece el
extraordinario crecimiento de las importaciones en 1946 y 1947,
muy particularmente en este 1ltimo,

Las empresas privadas destinaron las reservas que habian
constituido durante los dltimos ejercicios al equipamiento y am-
pliacion de sus plantas, objeto para el que también fué utilizado
el crédito bancario.

~ Por su parte, el Estade coniribuyé a la incorporacion de
bienes, ya sea por compras directas de las reparticiones o por
intermedio del Instituto Argentino de Promocion del Intercam-
bio, el cual, ademéas de centralizar buena parte de las adquisi-
ciones de las dependencias oficiales, intervino en la introduccién
de elementos urgentemente requeridos por las industrias y los
transportes, En menor escala, el LA.P.I. también efectug im-
portaciones de algunos articnlos de consumo indispensables para
abastecer a la poblacién,

" Las compras oficiales estuvieron constituidas en su mayor
proporcién por elementos para los transportes (automotores; ma-
teriales, locomotoras y vagones para ferrocarriles; buques y avio-
nes) ; motores y maquinas para la industria, la agricultura y la
consiruccion de caminos; equipos para la exiraeeién de petréleo;
grupos electrogenos; hierro y otros metales, productos quimicos,
y combustibles. '

Las compras que efectuaron en 1947 los particulares fueron,
desde luego, de volumen considerablemente mayor y abarean
una gran variedad de articulos. Las mis importantes correspon-
den a materias primas y combustibles, automotores y maquina-
rias. Dentro de estas dltimas, se destacan las adquisiciones para
la industria textil y metaltirgica; maquinas-herramientas en ge-
neral; equipos para las usinas de electricidad; calderas; moto-
res; elementos para las industrias quimicas; maquinas para la
construecién de caminos, para fibricas de papel y para imprentas,
. Las importaciones despachadas a plaza en 1947, segin la
ést_adisﬁca del comercio exterior, aun cuando representan en
volumen un aumento de cerca del 609 con respecto al periodo
1937-39, en que se anotaron los niveles mas altos de preguerra,
solo reflejan en forma incompleta el ritmo tomado por aquéllas,
si se tiene en cuenta que existe un considerable volumen de com-
pras va abonadas que se mcmporara]i al pais en los aiios 1948
y 1949. - .
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IMPORTACION DE ARTICULOS ESENCIALES PARA LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

Articulos Lramedio 1943 1046 1047 (1)
(En miles de toneladas)
Combustibles:
Tael, diesel ¥ gas oil ....ooviiiitn 1.299,1 385,9 2.245,9 24970
Petrdleo matural ....vivivnniianannn 637,8 1432 910,9 11675
Carbén de piedra ..ovvoveiiaonen, 2,9259.0 767,9 13444 1.214,67
Materins primas:
Cauchio natural v sintético ....... 2,1 14 9.6 296 .
Hierro parz fundieién .............. 454 25,2 38,1 68,9
Hierro en formas diversnss .......... 476,4 54,3 308.4 461,5
Acero en barras .....iiiiiiisiiane, 11,2 3,1 17,1 35,2
Cobre v hronce en lingotes v planchos 5.6 8.4 6.6 194
Hojulatn sin trabajar «..ooovviiiann.. 68,5 33,7 37,3 719"
Carbure de caleio ...ovvivinnrvnnnn 84 9.6 7.5 110
Pez de resing ..ovcviiicrnnonennnns 14,5 3.3 6,2 91 -
Sodio (carbonats, bicarbonate y bi-

CrOmMAt0) tuvrivevnvnnnvsnrasonesnas 32,5 32.5 39,8 68,4
Soda cAusHEa .ovvveneeiiiriiasiiaaas 1.3 . 180 19,3 21,3
Papel parn diarios ........cco0viinnn 147.3 98,6 142,6 140.9
Postn de madera ...coviiviivnininnn. 48,6 - 29.2 51,2 62,2
Yute en ramp .ovveiviiinncanannnnaes 11,1 5,2 14,6 7.9
Tierra refractaria, mlﬂusn los blocks . 0,2 2.4 11,9 1,6
Moderos covverinvrratiornsesrrosnsnes 449, 2 339,7 4497.5 32,3
Cafios de hierro en diversae formas .. 63,4 8.8 22.4 65,2

Maquinaring y vehiculos:
Maquinarias. y motores para la indus- ) :

& 1 T 41.3 3.5 20,3 84,3
Muoteriales ¥ piezas de repuesto parn

ferrocarriles ¥ tranvias ..........., 53,0 9.2 54,1 6L6

- (En unidades)
Tractores en generol .....ovceieans. 3.137 — 765 3.254,
Miquinas cosechudorus .....c..0uv... 2.332 32 268 1.368
Automéviles .....iiiiiiiiiiiiians - 30.294 95 6.69% 30.738
Chasis pura dmoibug .....vovvinan.s. 163 — 157 1.914
Chosis parn camiones v coches de re- :

25 7 P 8.903 123 3.352 15.323
Embarcociones armadas v desnrmndas 17 1 43 61
Omnibus con corroceria o completos . 25 — 11 100
Cemiones y coches de reparto, con

curroceriz o completos ............ 3.817 30 4,960 32.158

Fuenta: Direcclon Nucibngl de Investipgoaciones, Estadisticn y Censos.
{1) No incluye las mercaderins importadas que s¢ encuentrsn en los  depdsitos adunneros o

cuya despacho a plaza no s ba formalizude tedavia,

. No obstante los fuertes aumentos regisirados en casi todos
los renglones de importacién, atin no se ha normalizado total-
mente el abastecimiento de materias primas y semielaboradas.
En materia de transporte, pese a las cuantiosas incorporaciones
de automotores, persisten los problemas creados por la falta de
reposiciones, especialmente en lo que respecta al transporte fe-
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rroviario, que espera todavia su renovacién en gran escala; hasta
ahora los ferrocarriles del Estado son los 1inicos que tienen con-
iratadas adquisiciones de materiales. La reciente nacionalizacién
del resto del sistema ferroviario permitird, indudablemente, pla-
nificar el equipamiento de los transportes en general.

Persiste, asimismo, la escasez de combustibles liquidos, a
pesar del considerable volumen que ha alcanzado su importacién
v del repunte registrado en la produceién nacional. Ello se ex-
plica por el mayor consumo originado en el anmento de auto-
motores y por la utilizacién de combustible liquido en reemplazo
del earbén de piedra, cuya importacién sélo representd aproxi-
madamente el 40% del consump de preguerra.

4, EL VOLUMEN DE TA PRODUCCION

En 1947 se registré un anmento general en el volumen de
la produccién interna. Si en algunos sectores los anmentos no
son todavia de mucha consideracidn, ello se debe a que, segin
va se ha sefialado, el pais estd cumpliendo un proceso de inver-
siéon real que sélo progresivamente puede traducirse en incre-
mentos del volumen de bienes a disposicién de la colectividad.

Ha a2umentado en su conjunto la produccién agropecuaria,
de petréleo vy de energia eléetrica. Es casi general la intensifica-
cion de la actividad industrial; 1a edificacién privada mantiene
el alto nivel del afio anterior, en tanto que aumenté el volumen
de las construcciones piblicas.

Le produccion egropecuaria.

La produceidn agricola, ponderando cada producto de acuer-
do con un valor econémico constante, superé en 1947 los niveles
de los tltimos aftos de preguerra, a pesar de que las cantidades
obtenidas de los cultivos tradicionales mas importantes son to-
davia inferiores a las de entonces. Ello se explica por la diversi-
ficacién que se ha operado en la explotacién agraria al acrecen-
tarse los cultivos industriales y la produceidén de frutas, hortalizas
v legumbres, y también por la circunstancia de que en 1947 're-
punté la cosecha de cereales y lino. ;
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VOLUMEN FiSICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA -

Agricultura Conaonderian
Ading cal Culti F g A Total
Cline | indutristos | honatine | T | Tgamada® | M | bmeves | ()
(Indices, base 1935 — 160)

1936 3 110 103 a2 105. 105 108 106
1937 a8 91 104 o1 111 107 115 111
1938 i - 111 116 AT 148 - 115 110 110
1945 48 176 T 181 83 111 144 123 122
1946 52 176 199 18 114 147 123 126
1947 0 162 199 99 135 147 107 132

Nata; Cifras provisionafes.
(1) No so compulun as varfocienss en los existencios de ganadoe ¥ se incluya la producciin do leche.

En comparacién con la cosecha 1945-46 se registra un au-
mento de 44% en la produccién de trigo, de 63% en maiz, de
7% en lino, y de 20% en el tonelaje de avena, cebada y centeno.
Los tinicos rubros que muesiran descensos de importancia son
el girasol y la papa.

En cuanto al sector ganadero, se ha registrado un aumento
importante en la fanea de vacunos, tanto en los tipos destinados
para la exportacién como en los de consumo interno. En los pri-
meros influyé particularmente la mayor actividad de los frigo-
rificos, que no fué tan afectada por los conflictos obreros como
en el afio 1946, v en loes segundos el aumento del consumo in-
terno debido principalmente al mayor poder adquisitivo de la
poblacion. En este sector sélo se registraron disminueiones de
importancia en la faena de porcinos y en la produccién de aves
v huevos, como consecuencia de los altos precios que regian en
1946 para el maiz. La produccién de leche y la zafra de lana
se mantuvieron a niveles praeticamente similares a los del afio
anterior.

La actividad industr?al.

El indice general de horas trabajadas, que por el nfimero
de rubros que abarca da una idea bastante fiel de la actividad
industrial, denota un aumento de 7% con relacidn a 1946.

Los 44 rubros del indice se han clasificado en el cuadro de
la pagina 19 de acuerdo con el destino de la‘produccién, en
cinco grupos: 1) articulos de consumosy 2) materias pru:naa Y pro-
ductos semielaborados para otras industrias; 3) maquinarias y
motores; 4) elementos para el transporte, y 5) combustibles.
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Se observa un aumento de la actividad, de caricter casi ge-’
neral, en las industrias de bienes de capital y de materias primas
y articulos semielaborados para otras industrias. -

Asimismo se regisiraron aumentos en las industrias que pro-
ducen: articulos de consumo, particalarmente en la actividad de
los frigorificos. o '

Los descensos en el niimero de horas trabajadas en varios
renglones se explican en cada caso por circunstancias particula-
res que no desvirtiian la tendencia general,

LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL EN 1947 (*)

) ¢ de variaeisn
Rulroos 1946 1047 1947
: 1016
) . - {Indices, buse 1943 = 106) .
Total General: ......... .. 99,8 1006,7 + 6,92
I. Artienlos para el consumo S .

1) Alimentos, bebidns ¥ tabaco . 97,9 110.5 -+ 12,9
Carnes (frigorificos) .......... a4.8 102,7 4 211
Aceiles ..vivrierirainnennares 1004 008 | + 0,5
AFTOZ ciiiviiinecanneaanrnnnan: 1330 . 124,7 — 6,3
Azfiear ....ciinriiiinineas . 146,9 171,2 - 16,5
Horina ....0vvevn- beaaeeasaaes ' 10,7 1§ “101,2 — 05
Yerba Mate ... .ooviaiiinian S 852 83.2 — 24
CErVEED svvvenrnvesanravanaes | 110,1 1241 4 127
TaDACO vveucvvnrsinninnnaans . 96,9 92,9 — 4,1

2} Vestido y enlzado ......... 99,7 100,60 + 03
Hilades y tejides ...... PN 102,2 1044 -+ 2,2
Articslos de punto .........en 87,1 80,6 — 15
Artienlos de seda .......cv... 109.1 114,9 + 53
Medigs .cvevererirnreanrnanes 95,3 86.4 — - 093
Calzado .co vevvvviiininnenans 1016 102.6 - 1,0
Calzodo de cancho ............ 96,3 114,9 + 193.

3) Varios ............. N 105,0 118.6 + 13,0
Preparaciones farmaceuticas .. 1173 1232 + 50
Aparatog eléetricos ......-.... 98,7 113,0 + 135
Articulos de cancho .......... 93,2 1255 4+ 34,7

H. Materias primas y productos se-

mielaborndos parz las industrias

v las construcciones.

1) Hierros, aceros ¥ olros me- )

7] Y- A 99.5 104.8 + 5.3
Hierro ¥ 06810 ..vvvivnennan. . 96,0 1015 | <+ 57
Cufios de hierro «....ovovvvveves 145.3 165,1 4+ 13,6
Hierro, pgolvanizacidn ......... 179,8 14,4 4+ 26
Hojalota, envases .....oouvvens 99.8 1093 + 95
Plomo y estafio, fundieién .... 45,6 88,7 4+ 3,6
Plomo v estafio, elaboracion .. 1132 : 117,9 4+ 35
Cobre ¥ bronce, elaboracién .. 119,0 114,6 3,7
Muebles metdlicos ............ 102,6 103.5 + .09

2) Productos quimicos ¥ curtien-’

- 1227 117.8 — 4,0



S da varincidn
Rubraos 1946 1947 Hﬂ
1916
{Trdices, boso 1943 = 100)
Productor guimicos y farmacéu.
LEOE «vsevensveanannnannnans e 1180 1164 — 14
Curtieniesd . ..cveeesvecaroreaes 133.3 121,0 — 93
3) Papel y carténn ........... 104,3 111.5 + 6,2
4} Cueroz y pieles .......... . 113.4 91,5 — 193
5) Lana, lavade ........... .o 94,5 90,0 — 4,8
6) Yacimienios, eanteras y minas 94,2 93.6 — 6.6
7) Vidries, cristaleria ........ 99.6 104,8 + 52
8) Materinles para la consiruc-
[T} : S . 113,5 114.2 4+ 0.6
Cemento «v..cvvvennen. . 1211 120,9 — 02
513 100,7 93,5 —_ 5.2
Colores v pinturas .......... 1114 120,7 -+ 83 -
Ladrillos de mdquinn 71,1 75,6 -+ 6,3
Puertas y ventonas, hierro ..., 1249 1232 — 14
111, Maquinarias ¥ molores ...... . 118,7 1299 - 94
1V. Elementos para el transporte ... 1014 119.2 + 17.5
Talleres de ferrocarriles 101,0 107,0 4+ 59
Astilleros ..vveivieinnerinnn. ‘e 26,5 25 4 185
Automotores v comiones (armuo.
do) ciiiiiiiien. Caereeeen. 100.2 2129 < 1125
Cubiertos y camaras ,...... . 188.8 333.3 + 23,6
Y. Combustibles ................ 113.6 116,6 + 2.6
Petrdleo, refimeriz ........... 107,9 108,1 + 02
Gas para Iumbrado .......... 165,9 194.8 4 174
(1) Segin el indice de horns trabojados que eolepdn lo Ddreceln Nocionol de Investigach

Estodiative ¥ Crndos.

No es facil, por 1a {falta de informacién especifica, inferir
de los indices de horas trabajadas el ascenso real que pueda ha-
berse operado en la produceién. En él influye tanto la intensidad
del esfuerzo obrero y la aptitud profesional de la mano de obra,
como la organizacién y mecanizacién de la produccion y el ade-
cuado abastecimiento de materiales y combustibles.

Es sabido que en periodos de plena ocupacién el aumento
de la produccion se ve limitado no solamente por la escasez de
mano de obra, sino también por la necesidad de ocupar obrercs
de menor calificacién profesional. De ahi la preocupacién del
Poder Ejecutivo por intensificar la corriente inmigratoria y el
perfeccionamiento técnico de los trabajadores mediante la crea-
cion de Escuelas de Aprendizaje y Orientacién Profesional. fn
contraposicion a aquel factor negativo, la incorporacién de nue-
vas maquinarias y técnicas nuevas, tiene que redundar induda-
blemente en un aumento de la productividad.




' 5, LA RENTA NACIONAL Y EL CURSO DE LOS PRECIOS

En 1947 volvié a crecer el volumen monetario de la renta
nacional. Si bien no se dispone aiin de cifras definitivas sobre
el monte de los réditos distribuidos, los indices del volumen fisi- -
co de la produccién, el curso de los precios, los salarios pagados,
la recaudacién de impuestos y ‘el volumen de las transacciones,
permiten afirmar que el crecimiento de los réditos monetarios
ha sido general para todos los sectores de la economia. Los au-
mentos fueron importantes en la industria y el comercio y al-
canzaron también a los sectores vinculados con la produccién
de servicios; en el sector agropecuario la renta superd el alto
nivel del afio anterior. :

La expansién de los réditos monetarios ha sido acompafiada
de un aumento en el volumen fisico de la renta producida, ma-
yor que en 1946. En efecto, en los sectores agropecuario, de
mineria, de industrias y de construcciones, el aumento fué, en
su conjunto, de alrededor del 8%, en tanto que en 1946 alcanzd
s6lo al 2%.

YOLUMEN FISICO DE LA RENTA NACIONAL
(Excluidos eomercin y servicios en general)

Afins Agricultura Gannderin Minerin Indusirius C:;I:::;u- Totnl
(En miilones de m@n. a precios da 1935)
1935 1.230 800 102 1.251 175 3.558
1945 1.020 1.140 204 2.306 2562 4.932
1946 1.090 1.140 191 2,323 AL 5.023
1947 1.210 1.195 198 2,505 305 . 5413
{En por cientos sabro el totnl)

.1935 34,6 25 2,9 35,1 4.9 100,0
1945 20,7 23,1 4,1 46,8 53 100,0
1946 21,7 23,7 3.8 46,2 5,6 100,0
1947 22,3 22,1 3,7 46,3 5,6 100,0

Nota: Cifrns provislonolea; especiolmente pora nlgun.ua rubros de loa eeotores ganaderia y cona-
‘trucciones no $o dlspuse de unn informocidn completa que permiliese cfectuar una estimacidn definitivae.

Como el crecimiento fué més o menos parejo en los grandes
sectores, pricticamente se mantuvo en 1947 la proporcién en
que venian participando las actividades agropecuarias e indus-
triales en el total de la renta producida. '

De mis estd decir que el volumen de los bienes puestos a

a7



disposicién del mercado ha sido mayor que en 1946, pues, mien-
tras que a la produccién nacional se le sumé el incremento de
las importaciones, los aumentos en rubros de las exportaciones
no afectaron los bienes disponibles, dado que sélo estuvieron
constituidas por excedentes de granos y oiros productos agro-
pecuarios.

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION NACIONAL
" Y DEL COMERCIO EXTERIOR

Tidiees, base promedio 1935-39-100

180 — 180
140~ PRODLEEION RACIONAL .+~ © 140
100 f—emeile 100
L N —— = EXVORTACIONES i
60 IMPGITACIONES 60
soh—l 1 1| SR I 7Y

v
1935 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 JW4T

KNota: El indice del volumen de lo producciin nocional se ha calculode ¢on Ias cifroe
del volumen fisieo de la renln nncional, exclnidos comercio y servicios en generol.

En el crecimiento de la renta ha gravitado, desde luego, en
1947, el alza experimeniada en el nivel de precios y que se ira-
dujo en un anmento general de los ingresos de los distintos fac-
tores de la produccién. Evidentemente, el volumen de bienes
volcados al mercado afin no es suficiente para satisfacer todos
los requerimientos, y el pais estd soportando los mayores precios
que debe pagar por sus importaciones. Son ilustrativas al respec-
to las cifras del cuadro siguiente.
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VARIACION DE L0S PRECIOS EN LA ARGENTINA Y EN ESTADOS UNIDOS

Aunmento o disminoeién en 1947 eon
respectn o 1946
Rubros Precios mayocis- { Precivs C. I. F. | Proclos mayoris-
tos en Estados en o tns en Buenos
Unidos (1) Argentina (Z) Adres (8)
{Por cientos)}
AlMENIOBE cvvvenraseranrarnesrannnarnss + 29,0 + 89 4 4.8
Textiles vvvvvarerrenrnrnnnrnvrres Chaes + 218 4 144 -+ 24,1
Productos quimicos ....... ereireaana. 4 255 4 61,0 <+ 19,0
Papel ....... e Leasasenenanan 4+ 201 -+ 254 - 18,7
MAdEras veeverseerrrsnensearsraananns 4- 54,7 4 170 4 21,0;
Hierro v 8ceTo .v.vveenvrcrsraesnanass 4+ 209 -3 48,0 4 9l
OQtros metoles .vvvvecviiieiiiiiniieees - 40,5 + 284 -- 10,8
Materinles de eonstruecion ......... -- 354 4+ 195 - 20,7
Combustibles ............. P —+ 20,3 - 16,8 4+ 109
Caucho ..... PPN — 58 — 42,7 — 417
CHEFOB .iiirrinnararonenmmrosnsrnnares 4 322 vee 4 2446
Nivel general ...covviniriiniiiinnnens -+ 26,3 + 219 + 115

{1) Indice del Bureow of Lobor Stoistica,
(%) Valores medios do las contidades impartadas,
{1) ¥ncluye productas impartndos y noclannles,

iVota: Los indices que we incluyen en ests cundro deben interpretarse dnicamente en genlido gee
neral, como indieatives de la tendencis ol olea, pues los rubros no Uenen en Ins tres columnns o
misma composiciin do arifculua,

En Estados Unidos, nuestro principal abastecedor, el indice
general de precios mayoristas de los productos industriales mues-
tra en diciembre de 1947 un aumento de 46% con respecto a
junio de 1946, fecha en que se eliminaron los controles de pre-
cios internos. Estos movimientos también se han producido, con
distinta intensidad, en los otros mercados proveedores, de tal
modo que los precios medios pagados por muestras importacio-
nes denotan en estos filiimos dos afios aumentos de considera-
cién en casi todos sus rubros.



CAPITULO I

NEGOCIACIONES COMERCIALES Y FINANCIERAS
CON PAISES EXTRANJEROS

1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS CONVENIOS CONCERTADOS

Durante el afio 1947 el comercio internacional presento
caracteristicas similares a las expuestas en la Memoria anterior
y persietié la politica de los paises tendiente a obtener, en el
periodo de transicién de posguerra, productos basicos para la
atencién de las necesidades de las poblaciones y el desarrollo
de las respectivas economias. Los ocho convenios comerciales
concertados por nuestro pais indican que se mantavo el ritmo
de la actividad negociadora del afio anterior, primordialmente
en razon de la favorable situacién en que se encuentra la Argen-
tina para atender satisfactoriamente la fuerte demanda de pro-
ductos alimenticios por parte de numerosos paises.

Los convenios aludidos prevén, sobre la base del pricipio
de reciprocidad, el abastecimiento por la Argentina de cereales,
carnes, oleaginosos y otras substancias alimenticias y materias
primas, a cambio de mercaderias manufacturadas y demis pro-
ductos que se juzgan necesarios para la industria y el consumo
nacionales. _

La Argentina, inspirada en los sélidos principios que ani-
man su tradicional politica comercial, desea coadyuvar activa
y efectivamente, en la medida de sus posibilidades, a la recu-
peracién y consolidacién de los paises cuyas economias necesitan
ser estimuladas. A tal fin, les ha acordado importantes créditos



que facilitaran, incuestionablemente, la consecucion de aquellos
propositos. Resalta aiin mas el auténtico sentido de solidaridad
que comportan esos acuerdos al comsiderar el problema que
plantea a nuestro pais, tal como se sefial6 en el capitulo anterior, -
el pago al contado y en divisas de libre disponibilidad de la
mayor parte de nuestras compras de materias primas, equipos
industriales, elementos para el transporte y bienes de consumo.

El desarrollo de las operaciones realizadas en virtud de los
convenios firmados los afios 1946 y 1947 pone de manifiesto,
ademas, el desequilibrio entre la necesidad de productos argen-
tinos y las posibilidades de los paises signatarios de enviar los
articulos de su producecién requeridos por la Argentina. Ello ha
significado la utilizacién casi total de los créditos acordados,
seglin se apreciara mas adelante al analizar los movimientos
registrados en las cuentas respectivas.

La politica cuyas caracteristicas fundamentales quedan rese-
fiadas se ha hecho extensiva a las naciones limitrofes, en procura
de una mds intima vinculacién de los pueblos hermanos de
América, todos ellos guiados por un mismo ideal constructive
de progreso econémico y de elevacién en el nivel de vida de
sus habitantes.

2. PRINCIPALES CONVENIOS SUSCRIPTOS EN EL CURSO DEL ANO

Convenio comercial y financiero con Francia.

El 23 de julio de 1947 se firmé en Paris el Convenio Co-
mercial y Financiero entre la Repiiblica Francesa y la Repiiblica
Argentina, cuya negociacion se llevé a cabo en Buenos Aires.
El Convenio tendra una duracién de 5 afios y gnarda analogia,
en sus lineamientos generales, con los tratadoes ya suscriptos por
nuestro pais con oiras naciones extranjeras.

Las partes coniratantes se aseguran esiricta reciprocidad
para todas sus operaciones comerciales y financieras, y garanti-
zan a sus productos la concesién mutna de las maximas facili-
dades compatibles con la legislacién de los respectivos paises,
tanto en materia de derechos, tasas e impuestos o cargas fiscales,
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como en lo concernienfe a tramites y procedimientos adminis-
trativos a que debe ajustarse la importacién en el pais comprador.

La Argentina se compromete a vender a Francia determi-
nadas cantidades minimas anuales de maiz, cebada, tortas olea-
ginosas, aceite de lino, lanas, cueros y extracto de quebracho.
Ademas, debe facilitarle la compra de otros productos argentinos
una vez que se hayan cubierto las necesidades de consumo interno
vy cumplido los otros compromisos de exportacién,

Por su parte, la Repiblica Francesa nos venderd principal-
mente productos siderdrgicos, mecinicos, eléctricos, quimicos,
textiles y materiales de transporte.

Por este Tratado se amplié a2 m¥n. 600 millones el crédito
original de m$n. 150 millones acordado por el Convenio del 22
de octubre de 1945 y se modificaron las disposiciones finan-
cieras y el régimen de pagos establecidos en él. Como comse-
cuencia, se reintegraron a Francia m$n. 63,8 millones, importe
equivalente al oro ue habia entregado para cancelar el salde
desfavorable de su balance con nuestro pais.

El citado erédito de m$n. 600 millones se otorga por nn
plazo de tres afios, prorrogable de comin acuerdo hasta diciem-
bre de 1951. Las sumas que se utilicen ganaran intereses cuyas
tasas varian segin los plazos e importes adeudados, y en lo que
excedan del limite del crédito deberdn ser reembolsadas por
Francia en oro o en divisas de libre disponibilidad. A su venci-
miento, el préstamo serd amortizado en seis cuotas semestrales
iguales. Se ha previsto, asimismo, que nuestras disponibilidades
en francos gozarin de una garantia en términos de oro.

Por tltimo, se estipula que Francia considerard favorable- -
mente cualquier requerimiento de nuestro Gobierno para la
obtencién de procedimientos, patentes, maquinas, técmicos y
obreros especializados, con destino a las industrias establecidas
en la Argentina.

Las disposiciones del Acuerdo son aplicables a las posesio-
. nes, protectorados y territorios bajo mandato que integran la
zona del franco, y a Ménaco.

Como puede verse a continuacién, a fines de 1947 Francia
habia usado mis del 709, del crédito de m¥n. 600 millones

concedido.
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COBROS Y PAGOS CON FRANCIA

Coneeptoonr Mm;';:'_de

Saldo al 31/12/46 ’ 245,7
Coliros 361,35
Por EXPOTIICIONEE .0uvrrerrreearacaonn PR . 2693
Por otres coneeptos ........ ererarararr e, . 28.4
Devolucién de oro .....evn..... Ceresinna. vees 63,8
Pagos ‘ 186,1
Por importaciones - ....ocvvivineverereininre.s ' 1118
Por otros CONCEPIOS «ivvvuverivrenennraransrans 74,3
Saldo al 31/12/47 421,1

Nuore: Cifras provisionales,

Convenio comercial y financiero con Italia.

Apenas iniciada la recuperacién de Iialia se puso de mani-
fiesto la conveniencia de reanudar el intercambio comercial con
ese pais, interrumpido como consecuencia del conflicto hélico.
Luego de una serie de estudios ¥ negociaciones, se concertaron
las clausulas del Convenio que se firmé el 13 de octubre.

El Conyenio establece el compromiso de vender a Italia,
durante los afios 1947 a 1951, cantidades substanciales de trigo,
centeno, cebada, maiz, aceite de lino, aceites comestibles, grasa
de cerdo y carnes vacunas congeladas; todo ello sin perjuicio de
facilitar Ia exportacién a Italia de otros productos argentinos.

El Gobierno italiano asume el compromise de facilitar y
promover la compra en la Argentina de yerba mate y fideos.

Se determinan, también, los productos italianos que se
exportardn a la Argentina, en la medida que ésta los requiera,
durante la vigencia del Convenio. La lista de esos articulos
comprende, entre otros, caiios de hierro, aluminio, marmoles,
textiles, productos quimicos, maquinarias, motores y mdiquinas
de escribir. El Gobierno italiano dara toda clase de facilidades
para la construccién y venta a la Repiiblica Argentina de buques
y suministros especiales.

De acuerdo con las disposiciones financieras y el régimen
de pagos convenidos, el Instituto Argentino de Promocién del
Intercambio otorgd al Gobierno italiano un crédito en cuenta
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corriente por m$n. 350 millones, a tres afios de plazo, prorro-
gable de comin acuerdo hasta diciembre de 1951. Las sumas
utilizadas redituarin un interés del 234 % anual y el saldo deu-
dor serd cancelado, al vencimiento del crédito, con pesos moneda
nacional provenientes de la cuenta “Convenio” o de la coloca-
cion en Buenos Aires de un empréstito amortizable en un plazo
no mayor de 25 afios emitido por el Gobierno de Italia, o con
titulos, valores o bienes de dicho Gobierno que la Argentma
considere aceptables.

Al 31 de diciembre Italia ya hahia utilizado mas de la mitad
del crédito otorgado.

El I.A.P.1. se obliga a tomar asimismo los titulos del
empréstito 334, % - 1947 que el Gobierno italiano podra colocar
en Buenos Aires por un valor nominal de m$n. 350 millones
y cuyo producto, junto con los fondos del crédito, serd destinado
a comprar mercaderias argentinas al citado Organismo.

Todas las operaciones se cursaran en délares estadouniden-
ses a iravés de cuentas cuya apertura y demds detalles técnicos
concernientes a los movimientos de fondos se especifican en
anexos al Convenio.

La importancia de la emigracién italiana a la Argentina
se reconoce expresamente al asumir Iialia el compromiso de
facilitarla; las normas aplicables serdn objeto de acuerdos espe-
ciales y se adoptardn todas las medidas tendientes al mis eficaz
e integral cumplimiento de las disposiciones sobre inmigracién,
tanto de las contenidas en los convenios suseriptos hasta la fecha
del Tratado, como de las que se establezcan en el futuro.

El Gobierno argentino, por tiltimo, reconoce a los inmigran-
tes italianos, en lo referente al régimen y condiciones de irabajo,
un tratamiento equiparable al que se concede a la clase traba-
jadora argentina.

Convenio sobre cooperacién econémice, financiera y cultural
con Bolivia.

¥l 23 de octubre se ecanjearon en Sanandita las ratificacio-
nes del convenio firmado en La Paz el 26 de marzo y que fué
complementado por notas reversales del 30 de abril y 28 de
agosto.

Este Convenio, al igual que el suscnpto con Chile a fines
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de 1946, vino a concretar una aspiracién comin de los Gobier-
nos de ambos paises, cuyas economias pueden llegar a comple-
mentarse. _ ’

En él se establece la liberacién de derechos aduaneros
generales y especiales a los productos y mercaderias originarios
de uno de los dos paises que se introduzean en el otro para ser
consumidos o industrializados. Las respectivas importaciones
s6lo se efectuarin en la cantidad suficiente para satisfacer las
necesidades del pais importador.

Ambos Gobiernos confeccionardn una némina de los pro-
ductos. o mercaderias que, por su cardcter competitivo con los
nacionales, no gozarin de la liberacion del pago de derechos de
importacion. :

Los productos alimenticios de origen argentmo quedarin
exentos de derechos tan pronto como ambos Gobiernos realicen
el intereambio de las néminas citadas precedentemente. ¥l resto
de los articulos argentinos se beneficiard con la misma franqui-
cia cuando la situacién financiera boliviana lo permita.

Eliminado asf el principal obsticulo que impedia el comer-
cio normal entre ambos pafses, vy a fin de intensificar en
Bolivia Ia produccién de articulos que le imterese colocar en
nuestro mercado, el Gobierno argentino estimulara la inversién
de capitales privados en aquella Nacién y facilitard a su Go-
hierno fondos destinados a la construccion de obras piblicas
de carécter ferroviario, vial, agropecuario y de regadio. Con ese
objeto el Gobierno argentino, por intermedio del I.A.P.1.,
aportara la cantidad de m$n. 100 millones para la constitucién
de 1na sociedad mixta argentino-boliviana de fomento econd-
mico cuyo plazo de duracién sera de 50 aiios.

El Gobierno de Bolivia garantiza subsidiariamente un mteres'
del 49 anual sobre las cantidades que hubieren sido utilizadas
en la financiacién de empresas bolivianas y la total restitucién,
al término de la sociedad, del capital aportado.

Con respecto al plan de obras piblicas, el I.A.P.I. tomari
un emprestlto de hasta m¥%n. 600 millones que el Gobierno de.
Bolivia emitird en nuestro pais, al 3,75% anual y 2,45% de
amortizacién acummulativa, pagaderos semestralmente.

Ademis, nuestro pais tomard a su cargo un empréstito de
m$n. 50 millones que el Gobierno de Bolivia emitirad en Buenos
Aires, destinado a la realizacién de obras sanitarias en su tferri-
torio. Los titulos de este empréstito serdn del 344 % de interés
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y 2,55% de amortizacién acumulativa, anuales, pagaderos tam-
bién semestralmente,

Mediante un protocolo adicional sobre intercambio de pro-
ductos, cada parte contiratante se asegura la obtencién en la
otra, durante el guinquenio 1947-51, de elementos esenciales
para su abastecimienio, de substancias alimenticias, industriales,
materias primas o productos manufacturades. Asimismo, por
clausulas especiales se estipula la adquisicién por la Argentina
de estafio y caucho bolivianos.

Con respecto al estafio, nuestro pais adquirird hasta ocho
mil toneladas anuales de estafio fino en iguales condiciones y
modalidades que las establecidas en los contratos que Bolivia
ha suscripto o suscriba con otros compradores. El precio para
1947 se fij6 en 76 centavos de délar estadounidense por libra
de estafio fino puerto del Pacifico; para 1948 y afios subsi-
guientes dicho precio seri ajustado sobre la base de la mejor
cotizacién que Bolivia pueda obtener en contratos que suseriba
con oiros compradores. Ademas, la Argentina comprari, en las
mismas condiciones y durante los 5 afios estipulados, hasta do-
ce mil toneladas adicionales anuales de estafio fino que.pu-
dieran quedar a Bolivia libres de contratos vigenles o de ges-
tiones en tramite.

En cuanto al caucho, Ia Argentina asume el compromiso
de adquirir 2.000 toneladas anuales durante dos afios, a los
precios que se fijardn, y Bolivia el de exportar a nuestro pais
los excedentes de su produccién luego de atender las mecesida-
des del mercado interno.

En previsién de un posible déficit en el intercambio, se
acuerda a Bolivia por el término de 5 afios un erédito rotative
con un descubierto autorizado de hasta m$n. 50 millones. Du-
rante los tres primeros afios las sumas utilizadas devengaran
un interés de 314 % anual; al vencimiento del tercer afio ambhos
Gohiernos convendrin la nueva tasa de interés. Expirado el
plazo del crédito, la Repiiblica de Bolivia amortizara integra-
mente las sumas utilizadas en 10 cuotas semestrales. .

Convenio comercial y financiero corn Checoslovaquia.

En el Convenio firmado el 2 de julio con la Delegacién
Comercial Checoslovaca destacada en Buenos Aires a ese finm,
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se establecié que por intermedio del 1. A.P.1. 1a Argentina ven-
derd a ese pais, durante los afios 1947 a 1951, treinta mil tone-
ladas anuales de trigo, a los precios que se fijen por contrato.
Checoslovaquia podri, no obstante, adquirir el trigo en ofra
nacién que lo ofrezca a mds bajo precio si la Argentina mo
pudiera rebajar el suyo al mismo nivel. También nuestro pais
dard facilidades, una vez cubiertas sus necesidades internas y
cumplidos los compromisos contraidos con otras naciones, para
que Checoslovaquia pueda adquirir, durante el periodo indi-
cado, maiz, extracto de quebracho, cueros, lanas y aceites comes-
tibles y, en 1947, aceite de lino, tortas oleaginosas, harina de
carne, sangre seca 'y huevos frescos.

Por su parte Checoslovaquia vendera durante el mismo
lapso, 15.000 toneladas de material de hierro laminado, rieles,
caflos y aceros a los precios que contractualmente se estabhlezean.
Dari, ademés, facilidades a la Argentina para que, en la medi-
da de sus necesidades, pueda adquirir durante 1947-51 diversos
productos checoslovacos, tales como baldoesas para revestimien-
tos, materiales refractarios, porcelanas, textiles, equipos indus-
triales, camiones, automdviles y otros elementos de transporte,
motores eléctricos, turho-generadores, calderas, dragas y grias
y miquinas y herramientas. La Argentina goza de la misma
facultad que Checoslovaquia, de comprar en otros paises & en
éstos obliene precios més favorables. '

Los pagos se cursarin en coronas checoslovacas a través
de una cuenta abierta en el Banco Nacional de Checoslovaguia
a nombre del Banco Central de la Reptiblica Argentina; ambas
Instituciones se otorgan reciprocamente un crédito por el equi-
valente en coronas checoslovacas de m$n. 20 millones; los im-
portes utilizados con imputacién al erédito devengaran intereses
del 3% anual y al término de cada afio, contiado desde la fecha
en que el Convenio eniré en vigencia, el Banco deudor debera
cancelar su saldo en oro o en divisas de libre disponibilidad.

Los saldes a nuestro favor en coronas checas que arrojen
las operaciones al contado y a plazo gozarén de una garantia
de su valor en términos de oro.

Los capitulos finales del Acuerdo se refieren a la buena
dispesicion con que el Gobierno checoslovaco considerard cual-
quier requerimiento argeniino para la aportacién de procedi.
mientos, patentes, técnicos y obreros especializades, v a Ia
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reciproca instalacién de sucursales o agencias de organismos
econdmicos, financieros o bancarios oficiales.

Sin perjuicio de su oportuna ratificacién, el Tratado entré
en vigor 15 dias después de su firma y regird hasta el 31 de
diciembre de 1951. Desde la iniciacién del Convenio y hasta
fines de 1947, los pagos y cobros entre la Argentina y Checos-
lovaquia arrojaban un pequefio saldo a favor de nuestro pais

(m$n. 3,3 millones). '

Convenio comercial y financiero con Rumania.

El 10 de octubre se firmé un Convenio Comercial y Finan-
ciero entre la Reptblica Argentina y Rumania, en virtud del
cual el I.A.P.I. acuerda al Gobierno de ese pais un erédito
en cuenta corriente por valor de 25 millones de délares estado-
unidenses, que serd destinado exclusivamente para la compra de
productos argentinos. Las sumas utilizadas devengarin un inte-
rés del 3149, anual y, en garantia del erédito acordado, Rumania
depositard oro a la orden de nuestro pais en el Banco Nacional
de Suiza, Zurich, por un monto equivalente. El Banco Central
v el Banco Nacional de Rumania podran convenir el traslado
del oro a otra plaza. -

Una vez cumplidos determinados requisitos de caracter
técnico establecidos en el Convenio con respecto al depdésito de
garantia, a mediados de marzo de 1948 comenzaron a realizarse
las operaciones con imputacién al crédito, que vencera el 31
de julio de 1950. En esa fecha Rumania debera pagar el saldo
deudor total en oro o en divisas libres; también podra,  en
cualquier momento antes del vencimiento, abonar total o par-
cialmente el saldo o renunciar a la utilizacion de una parte

del crédite.

Las clausulas comerciales disponen que la Argentina ven-
derd a Rumania determinadas eantidades minimas anuales de
cueros, extracto de quebracho y lana lavada; se obliga también,
en la medida en que sus compromisos internacionales y mecesi-
dades internas lo permitan, a facilitar las exportaciones de otros
productos que resulten necesarios a Rumania.
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Acuerdo financiero con Suiza.

En la Memoria anterior, al comentar el Convenio suscripto
con ese pais el 20 de enero, se expresé que quedaba a cargo de
este Banco convenir con el Banco Nacional Suizo la forma de
determinar los saldos que resultaran de las operaciones en am-
bos sentidos.

Las negociaciones entre los dos Iusntutos dieron lugar a
un acuerdo sobre el procedimiento a que deberan ajustarse las
transierencias reciprocas de fondos, en virtud del cual se refun-
den en una sola cuenta nuestras disponibilidades en francos
suizos y, al mismo tiempo, se asegura al Banco Central que
podra convertir a oro u oiras divisas Libres sus tenencias en
aquella moneda.

Cuando las mnecesidades argentinas de francos suizos lo
requieran, el Banco Central podra disponer de un crédito de
hasta francos suizos 40 millones trimestrales, que se cancelari
con oroe al fin de cada trimestre calendario. Fse metilico debera
ser recomprado por el Banco Central a medida que cuente con

disponibilidades de aquella divisa.

3. OTROS CONVENIOS

Convenio con Finlandia.

El 10 de marzo de 1947, el I.A.P.I. concerté con el
Gobierno de ese pais un contrato por el cual se estipula la venta
de 50.000 toneladas de centeno y la compra de 750 toneladas
mensuales de papel para diarios, hasta aleanzar un total de
12.000 tomeladas.

Finlandia podrd hacer compras a credlto en la Repubhca
Argentina dentro de un importe de m$n. 75 millones. Esta faci-
lidad se acuerda por un plazo de 3 afios, prorrogable por otros
dos, y cuenta con la garantia solidaria del Banco de Finlandia
y del Bstado finés. Al terminar 1947 el crédito habia sido ut1]1
zado en su casi totalidad.



Convenio con la India.

De acuerdo con el Convenio de trueque de productos concer-
tado, el I.A.P.I. entregara 320.000 toneladas de maiz y 120.000
toneladas de cebada al Gobierno de la India y a su vez recibira
de éste 60.000 toneladas de arpillera.

Ademas, el Gobierno de la India compro 50.000 toneladas
de trigo, 80.000 de cebada y 80.000 de maiz, que abonara en
divisas de libre disponihilidad.

Convenio con Chile.

Como anexo al Acuerdo comercial concertado el 13 de
diciembre de 1946, se suscribi6 un convenio especial sobre
salitre que tendra una duracién de 3 afos. Por él, Chile se
compromete a reservar anualmente a la Argentina todo el nitra-
to de sodio que ésia necesite importar, vy, ademas, asegura el
mantenimiento en territorio argentino de un stock minimo de
15.000 toneladas de ese producto, cuya introduccién gozard de
facilidades.

Por otra parte, la Argentina se obliga a no establecer fabri-
cas de elaboracién de fertilizantes nitrogenados siniéticos, inclu-
sive amoniaco y acido nitrico sintético.

Durante el afio se convinieron también algunas modifica-
ciones de forma al texto del Convenio sobre Unién Aduanera y
Cooperacién Econémica y Financiera resefiado en la Memoria
anterior, tendientes a aclarar y precisar sus disposiciones.

4. DESARROLLO DE LOS CONVENIOS DE PAGOS SUSCRIPTOS EN ANos
ANTERIORES

Convenio con Gran Bretafia.

El movimiento de los rubros corrientes de nuestro halance
de pagos con Gran Bretafia arrojé en 1947, como puede verse
en el cuadro de la pagina 44, un saldo favorable en libras equi-
valente a m$n. 1.469 millones, el mas alto registrado hasta ahora,
v que se produjo a raiz del elevado superavit proveniente del



intercambio comercial como consecuencia del aumento extraor-
dinario de las exportaciones. El excedente en libras se redujo
en forma sensible por la econversion a délares, como se vera
luego, y, ademis de otras operaciones, por una transferencia
de caricter extraordinario realizada con el objeto de repatriar
una emision de ia Provincia de Buenos Aires por m$n. 162 mi-
llenes. En definitiva, todo el movimiento realizado en la divisa
inglesa dejo un saldo cuyo equivalente alcanza a m$n. 266
millones.

En virtud de la libre disponibilidad establecida en el Con-
venio con el Reino Unido, el Banco Central prosignié convir-
tiendo a dolares los excedentes que se producian en el movi-
miento de fondos con el drea de la libra, a fin de atender pagos,
en aquella moneda, de mercaderias que era imprescindible adqui-
rir en otros paises. Hasta el 20 de agosto de 1947 —fecha en
que las autoridades britinicas suspendieron la convertibilidad
de su moneda— las libras que se habian transformado a délares
alcanzabhan a un eguivalente de m$n. 562 millones; las acumu-
ladas posteriormente ascendian a fines de 1947 a un equivalente
de m$n, 452 millones.

Esta cifra, sumada a la de nuestras tenencias de libras de
cuenta especial (m$n. 1.587 millones), hace un total de m$n.
2.039 millones utilizables exclusivamente para hacer pagos en
el drea de la libra esterlina.

i

Convenio con Bélgica.

Durante el afio 1947 las operaciones comerciales y finan-
cieras con la “zona monetaria belga”(') arrojaron un saldo a
favor de nuestro pais de m$n. 138,5 millones, que agregado al
excedente regisirado en el afio anterior hace un total de m$n.
237.3 millones.

El Banco Nacional de Bélgica, en cumplimiento de los
términos del Acuerdo sobre forma de pago de los saldos exce-
dentes del crédito de m$n. 110 millones convenido, nos entregs
dolares y oro por un equivalente de m¥n. 56,3 millones. Debe
atin realizar otros pagos por la suma de m$n. 71 millones, segin
se desprende del enadro siguiente:

(1} Esia zona imcloye Bélzica, Luxembargo, Congoe Belps ¥ Ruanda Urondi.
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COEROS Y PACOS CON BELGICA

Coneepton M[H::;.du

Saldo ol 31/12/46 28.8
Cobros 326,3
Por exportaciones .........ooveieiiinniieivnnens . 307,2
Por oliros conceptos ..... e setarareraeasraerann 19,1
Pagos 244,1
Por importaciones .................. PN 158,0
Por otros conceplos .......cvveivivinniinn.. ves 2994
Transierencins a fondos libres ................. 56,3
Saldo al 31/12/47 1810

Noitg: Cifras provisionales.

Convenio con Brasil.

Nuevamente el saldo del intercambio argentino brasilefio
nos fué desfavorable y el déficit resultante ha sido muy superior
al de 1946, pues, en tanto que nuesiras exportaciones fuercn
inferiores a las del afio anterior, las compras de articulos brasi-
lefios aumentaron considerablemente como puede verse a con-
tinuaecion:

CONVENIO CON BRASIL
Bolance Comercial de Ia Argentina

Conceptos 1946 1947

(BMillonexs de mn.)
Movimiento de Ia euenta del Convenio

Exportociones ,........ besiana eareratrraaeenas 123,1 199,2

Tmportaciones «.oveveerienrvrnsinanaannnn, Veana 51,0 329,6
BAIAG aeeennereinnerrieen et ae e — 1279 — 2204
Ajuoste de ln denda comercial y dzfewucms variae 424 167,0
Conversidn a divisas libres .............. veernen 8,4 153,2
Snldo neto v....... Chrrerrrertereaunans — 771 — 998

Noter: Cifrns provisionales.

Los pagos y ecobros correspondientes a esas operaciones
sigaieron realizindose a través de la cuenta establecida en el
convenio suscripto con Brasil en 1941 y se efectuarin en la
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misma forma hasta el 7 de mayo de 1948. En efecto, en virtud
de que en ignal fecha de 1947 el Brasil denuncié el citado Con-
venio, durante un afio debe mantenerse el sistema establecido.

Es oportuno sefialar que desde la iniciacién del Convenio
y hasta la fecha de cierre del pemiiltimo ejercicio —24 de julio
de 1946— el intercambio comercial dejé un resultado favorable
al Brasil de m$n. 178,4 millones, de los cuales recibié délares
por un equivalente de m$n. 33,6 millones y el resto, m$n. 144,8
millones, quedé depositado en nuestro pais a su favor para
abonar las adquisiciones brasilefias en la Argentina, conforme
a lo establecido en el Convenio. No obstante ello, este Banco,
ante un pedido de las autoridades del Brasil, dispuse liberar
esos fondos mediante la entrega de délares estadounidenses por
un equivalente de m$n. 100,8 millones y la constitucién de un
depésito en la misma moneda por el saldo, la mayor parte del
cual ya ha sido utilizado. En consecuencia, Brasil ha dispuesto
de divisas libres por los saldos positivos de su intercambio con
nuestro pais, pues s6lo permanecen depositados los fondos pro-
venientes del ejercicio cerrado en 1947,

Convenio con Esparfia.

Como se explicé en la Memoria anterior, en virtud del
convenio suscripto en octubre de 1946, se acordé a Espafia un
crédito de m$n. 350 millones v se le autorizé a emitir un em-
préstito por vin. 400 millones. De este dltimo alcanzé a wtili-
zar,.en ese afio, vin. 240,5 millones.

Tn 1947 sus compras en el pais excedieron del importe
del erédito citado en primer término, por lo que el Gobierno
espaiiol colocé el saldo del empréstito —v§n. 159,5 millones—
el cual fué tomado en su totalidad por el Instituto Argentinoe
de Promocién del Imtercambio.

En el cuadro siguiente se consigna el movimiento de las
operaciones a crédito, las que al 31 de diciembre de 1947 arro-
jeban un saldo de m$n. 343,1 millones a favor de la Argen-
tina, ademds del empréstite de v§n. 400 millones integramente
colocado. '
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MOVIMIENTO DE LA CUENTA POR LAS OPERACIONES A CREDITO
CON ESPANA

Valores roules

Concoptoos en wmillunes

) e mén,

Saldo al 31/12/46 : 32,7
Sumns debitadas 463,7
POY VEIINE tuvurevsnrnannrnnrsenssnnsocsanansns 4599
Por fletes vvvrivnreirernannesarssasasnsanannns 3.8
Suma acreditada ’ 153.,3

Por utilizncién de loe fondes provenientes de Ia
negociacién del empréstito emitido por el Go-
biermo Espaiiol ¥ tomado por el LAPL 1533

Salde al 31/12/47 ‘ 343.1

Nata: Cires provirionales.

En cuanto a las operaciones que se efectfian al contado, el
movimiento registrado durante el afio arrojé un ligero déficit
de m$n. 2,2 millones, conforme surge de las cifras del cuadro
inserto a continuacién, .

COBROS Y PAGOS CON ESPANA ()

Valores reales

Conceptods en millones
de mé&n.
Cobros 80,6
Por exportuciones ol contado ..... tireeaersanaas 374
Por amortizaciones del Empréstito .............. &,0
Tntereses sobre el erédito ....... fenaderenenaas 3.6
Intcreses del Empréstito ....cvvvrieeearsaananas 11,9
Varios .coean-- e ttaerseseaancaanan J 19,7
Pagos 82.8
P 53,7

ot imMportaciones .......oeniseernevnrannn vesre

Transferencins de pnrumlm:ea erderiesainannes 29,1
Deéficit 2.2

(1) No so consideran lsn ventos a erédita por no originar ningéin pogo inmedinto. Esos operas
clones intervienen nl eobravse Ins amortizacioncs,

MNota: Cifrns provisionnles.
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5. NEGOCIACIONES EN CURSO AL FINALIZAR EL ARo

Negociaciones con Gran Bretana.

Las medidas de orden financiero adoptadas en agosto de
1947 por las autoridades monetarias britinieas respecto de la
inconvertibilidad de la libra, significaron alteraciones substan-
ciales a diversas clausulas y aspectos del Convenio que la Re-
piblica Argentina habia celebrado con Gran Bretaiia el 17 de
septiembre de 1946, el cual establecié expresamente la conver-
gién a délares de nuesiras disponibilidades en aquella divisa.

A raiz de ello se puso de manifiesto 1a conveniencia de
considerar, sin pérdida de tiempo, otras bases para encauzar las
futuras relaciones comerciales y financieras argentino-britanicas.
Asi también lo interpreté el Gobierno inglés, quien resolvié des-
tacar en Buenos Aires a una Mision negociadora, Las gestiones
realizadas se concretaron en un nuevo convenio que sustituyé
al anterior, y que entré en vigor el 19 de febrero de 1948.

Gran Bretafia se compromete a adquirir en la Argentina,
durante 1948, cantidades apreciables de maiz, cebada, earnes,
subproductos ganaderos, ete., y se declara dispuesta a facilitar
el suministro a nuesiro pais, durante el mismo lapso, de com-
bustibles, acero, hojalata, ‘miquinas agricolas, productos q‘uum-
cos y ofras mercaderias.

El Reino Unido pagara por adelantado parte de las merca-
derias que adquiera, mediante la entrega de £ 100 millones.
Abonari ademis £ 10 millones, como compensacién del mayor
costo de los productos nacionales que compre. Con esos impor-
tes se hard frente al pago del valor de los ferrocarriles de capital
britinico adquiridos por el Gobierno argentino.

Negociaciones con Espafia.

En las postrimerias del afio 1947 se inieiaron conversacio-
nes entre representantes de los Gobiernos argentino y espafiol
con la finalidad de complementar, mediante la formalizacién de
un protocolo adicional, las disposiciones del Convenio Comer-
cial y de Pagos suscripto el 30 de octubre de 1946.

Recientemente fué firmado un nuevo protocolo, de gran
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importancia para ambos paises dado que entre otras disposicio-
nes, se amplia 2 m$n, 1.750 millones el crédito en cuenta co-
rriente de m$n. 350 millones acordado a Espafia en 1946, v la
Argentina, por su parte, gozard de una zona franca en Cadiz.

Negociaciones con Peril.

A mediados de marzo de 1947, visité la ciudad de Lima
una Delegacién argentina con el propdsito de cambiar ideas y
sentar las bases para la concertacién de un acuerdo con la Re-
piiblica del Perd.

Las conversaciones realizadas pueden considerarse fructi-
feras, pues se llegé a la preparacién de un anteproyecto de
Acuerdo, que al terminar el afio era materia de estudio.

Negociaciones con el Reino de los Paises Bajos.

A fines de 1947, se estaban desarrollando en nuestra Ca-
pital las megociaciones para la concertacién de un Acuerdo Co-
mercial y Financiero con ese pais, ajustado a los lineamientos de
los Tratados viltimamente firmados por la Argeniina. El Conve-
nio respectivo fué suscripto el 18 de marzo de 1948 y de acnerdo
con sus términos Holanda podri efectuar compras de productos
argentinos hasta la suma de m$n. 235 millones y, por su parte,
nos proveerd de buques y de productos necesarios para nuestro
desarrollo industrial y econémico.
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CAPITULO I

EL. BALANCE DE PAGOS Y EL REGIMEN DE CAMBIOS

1. EL. BATLANCE DE PAGOS
1. RESULTADOS CENERALES DEL AN0 1947

La importancia de nuestras compras en el exterior; los pa-
gos que debieron realizarse en caricter de anticipos para la
fabricacién de equipos industriales que por el largo proceso de
elaboracién se recibirin en el curso de ejercicios futuros, y las
operaciones de repatriacién de deuda piblica y privada que se
continuaron efectuando dentro de los planes oportunamente tra-
zados, determinaron, a pesar del incremento de nuestras expor-
taciones, que el balance de pagos internacionales de la Argen-
tina arrojara un saldo negative de m§n. 1.028 millones.

Obsérvase que los ingresos de fondos han seguido en au-
mento, producido principalmente por las exportaciones, cuyo
crecimiento provino de las mayores ventas de productos agri-
colas.-

En los renglones pasivos se registraron variaciones mis sig-
nificativas, ademds del aumento de las importaciones. Los pagos
por servicios de la deuda piiblica acmsaron una nueva e jim-
portante disminucién como consecuencia de la politica de repa-
triacién de nuestras obligaciones. Por otra parte, las medidas
adoptadas a mediados de afio para facilitar la incorporacién de
capitales al pais, y reglamentar, al mismo tiempo, las salidas de
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EL BALANCE DE PAGOS EN 1946 v 1947

Total 1947, en divisss (1)
Rubroa Arex de
1946 1047 Lib De com- Ia libra
[&] (1) Tee pensacion | esterling
(Gl
(Millones de msn.)

ACTIVO 4,218 5.699} 2316} 1.279] 2.104
Exportaciones {4} ..........n.as. 3.918 5.428 2.145| 1.253 2,030
Tletea v pastos de puerto ........ 231 249 171 22 56
Varios «veenee.. Cerrraiaes P 69 22 4 18

PASIVO ' 2.855 5.121 3.765 721 635
Importaciones (5) .............. 1.975 4.494. 3.312 654 528
Servicios de la deuda piblica ..., 7 29 11 5 13
Guastos ptihlicos ....oovieiiaiinns 60 116 100 16
Snldo neto de los servicios finan. -

cieros de firmns privados ...... 374 240 121 a7 62
Saldo neto del movimiento de en-

pitales y otroe fondos del exterior 329 137 119 2 16
Voriog .....venen rienararanaiaans 40 105 102 3

SALDO 1.363 578)_1.449] 558 | 1.469
Repatriacién de deuda piblien .. |— 442 |— 334 . 165{— 7 |— 162
Repatrincion de dendn privada ... ([— 331 [— 43| —  40(— 3
Importacién neta de oro de parti

enlOTBE  ..iviiaicriranacaaannnns — 16 {— 13— 13
Conversion a y de divisas libres .. 401 161 [— 562
Diferencia entre las cifras del co-
mercio exterior y su respectivo
movimiento de fondes ¥ otros
ajustes (0} ...,.iiieiiiiieann o [— 275 [— 1.216(— 946 209 |— 479
SALDO NETO 239 —2.212 918 266

{1} Cifras provisionnler. (1) Cifros' correpidns. (3) Se han computado ndemds opernciones efec-
tundae en libras esterlinas con poises que no sstin comprondidos oo el Area esterline, (1) Para Brasil y
Espaiin s0 hon considerndo lns eifrnz de lan euenloe de loa Convenios, Parn loe demds pnises, valores
de la estadistien macionnl incluidae los gostos de embacque pora llevorlos a valores F.O.B. (5} Parn Brasil
¥ Espafio e han coneignado lax cifras de loo Convenlos. Para los demiie poizes, valores de ln estadintics
nuciopal, (8} Difercncin que proviene principalmente de 1o circunstancin de que los colror y pagos
no coinciden con los fechas de lan exportaciones o importaciones en nuestro pais.

fondos de acuerdo con las causas que motivaron aquéllas, se
tradujeron en una disminucion del saldo neto de los servicios
financieros de firmas privadas y del movimiento de capitales.
Las operaciones de rescate de deuda piblica y privada bajaron
a m$n. 377 millones, suma algo inferior a la mitad de la em-
pleada con idéntico fin en 1946, en que se llevd a cabo la com-
pra de la Unién Telefénica.

Desde el punto de vista de la d;lspombllldad de las C]J.VIS&S
en que fueron efectuadas las operaciones, el balance de pagos
presenta caracteristicas similares a las del afio anterior, es decir,
déficit en fondos libres y superavit en divisas blogueadas. Pero
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en tanto que en 1946 el saldo negativo registrado en el primer
grupo no llegé 2 anular el excedente arrojado en el otro sector,
en este afio ese resultado deficitario excedié el superdvit ano-
tado en monedas de convenio.

La explicacién de este hecho ya se adelanté en el capitn-
lo I. A causa de las dificultades para obtener en los mercados
habituales de preguerra el abastecimiento de materias primas y
articulos manufacturados indispensables a la economia argenti-
na, nuesiras adquisiciones se orientaron en forma creciente ha-
cia los paises de divisas libres, practicamente Estados Unidos, lo
que determiné ¢ue el valor de las importaciones originarias de
este sector en 1947 triplicara casi al de las del afio anterior.
Como por otra parte el saldo del intercambio con ese pais fué
muy desfavorable, hemos debido desprendernocs de importantes
partidas de oro para cancelarlo. Ello se observa en el cuadro
siguiente: '

COMPOSICION DE LAS EXIS'I‘EN_'CIAS DE ORO Y DIVISAS AL CONTADO

Yalor en millones de Relocion sobro el
Conceoplos mSa, (1) totnl (Gh)

31/12/46 | a1fazareey | a1jan/46 | 91/12/47(2)
TOTAL GENERAL .............. 5.782,4 | 3.966,9 | 100,0| 1000
Cro ..... e hasiaesasaseaens veee | 35960 | 1.630,1 62,2 26,0
Divisas de libre disponibilidad ..... 240,0 469,5 4.2 11,8
Divisns de convenio ....ocv0ueenen 1.946.4 | 2.467.3 33.6 62,2
Refmo Unido .......... febeierannnns 1.753,6 1.937,7 30,3 4.8
Francia ..cvvues feeretesicnasrannran. 251,5 399,2 4.4 10,1
Bélgiea ........ b iettaeeneteniarans 106,9 1716 1.7 4.3
B ;7T 1 A veenan — 1551 — 492 |— 2,7 |— 1.2
OIBS vvirvinrarrrsrannennnss erravas | 45 B0 |— 0.1 0,2

{1} Valores o los Hpos do contabilidad, exeepto palm 1ss instituclones awlorizadns, gita so tomon
al tipo comprador oficial bisico. '

() Cifras provislonsles.

La forma como se ha ido estructurando el comercio exterior
argentino de posguerra, a lo que también se hizo referencia con
amplitud en el citado capitulo I, se refleja en la distinta com-
posicion que ofrecen las reservas monetarias del pafs. En efecto,
en tanto que las disponibilidades en divisas bloqueadas repre-
sentaban a fines de 1946 casi el 347, del total de esas reservas,
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al terminar el afic 1947 dicha proporcién alcanzaba a algo mas
del 62%. En cambio, el oro y las divisas de libre disponibilidad
bajaron del 669 al 38%.

2. LA EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR

WNuevamente volvio a producirse un incremento de conside-
racién en nuesitro intercambio comercial, que abarca tanto el
volumen como el valor de las exportaciomes e importaciones.
Los valores efectivos de nuestras compras y ventas, continuando
el ininterrumpido ascenso iniciado afios airds, tocaron los pun-
tos mas altos registrados hasta ahora, y en el volumen del inter-
cambio estd alcanzando las cantidades de los afios de preguerra,
habiéndose sobrepasado ya ese nivel en las importaciones.

EXPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

Cantidades Valores de plnza (1)
Muabros

o] 1ot6 | oar(y |Tameilel 1aas | 1047(2)

{En milca da toncladas)} (En milloncs de m$n.)
Granne y subprodoetos ............... 11162 5.210| 6.193 o31| 1.027} 2119
Otros productos agricelas ......... - 335| 1.025| 1.180 43 673 1.040
Animales vivOs ..iviiriiiiaieiananenan T4 170 168 14 66 85
COIMEE ociiivererinnarannranaaacsarens 649 248 687 320 503 767
Subproductos ganaderos 227 228 282 47 205 283
CUBEGS .vvivvrarnnnnssann 165 174 147 123 340 358
Lanas ....0..... Cetaanaaa. RN cerend 139 206 172 163 357 326
Productos lecheros .........ccovvev..d 27 66 58 18 147 171
Productos forestales ..........ovuieinns 297 232 236 45 77 120
Minerales ....vvviiiirrivininriiaeains 156 106 49 iB 18 9
L3 168 234 134 40 408 227
Productos nongfecturados .ivveeiiniiiaanasiiss ha b] 61 316 161
VOrloB weinvirsravrrrsrasirsnansansronsssisonnsas 16 71 157 fi

Total general:|13,409(8.199j9.306|1.762|3.973|5.505

{1) Cifynn de la Dirsceidn General de Extadisticn y Censos do Iz Nacidn sin lon ojustes que se
{es inrodueen para lon coadros det balonce de pozon y del comerelo exterioe argemting por ‘principales
prises. (1) Cifras provisionales.

Como puede verse en el cuadro que antecede, el aumento
de muestras exportaciones con respecto a las de 1946 responde
en especial a los mayores embarques de productos agricolas, cu-
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yo tonelaje aumenté en mas del 18%, mientras que sus valores
superaron los del afio anterior en el 85% ; estos incrementos tan
significativos son el'reflejo de la actual demanda de esos pro-
ductos en los mercados exiranjeros, muy especialmente de trigo,
maiz, granos oleaginosos y aceites. También fueron mayores
nuestras exportaciones de carnes y subproductos ganaderos, cu-
yo volumen y valor subieron en forma similar. En cambio, el
renglén productos manufacturados sefiala una eoniraccién im-
poriante.

En cuanto a las cifras de importaciones, muestran lo ex-
presado anteriormente sobre su composicion y destino.

IMPORTACIONES ARGENTINAS POR GRAINNDES RUBROS

Cantidades Valorer efectivos (1)
Babros P{;’;’;;:;"‘ 1M | 1947(2) F{;;g;;';" 1946 | 1947(%)

(En miles de tonclodas} {En millones de min.)
Substancins alimenBeids cooovveevnannes 490 230 255 113 194 255
Textiles ¥ sus manufacturas .......... 178 71 80 327 28B4 853
Arpillera  4iiiciiiarisnnnssrarsnsarsenasisenres a3 30 1n a6 13
DEFOE vecveiaaessensncssssnransrrnsssasvassnsnns 95 41 7 241 B40
Productos gquimicos y farmacéunticos ,..| 209} 183| 311 f86] 163 318
Corbonato ds tadio y soda cdvstica ..ceevnaens 3l 85 53 ] aa
OUI0E veienvnranranesesarnansionnsnsssasntsnsnes 158 128 220 154 200
Papel, carton v sas artefactos ......... 230 253 271 58 166| 230
Maoderns v sus artefaclos ..........0... 564 615 765 70 187 295
Hierro v ,sus artefactos ............... 796] 487 896| 192 279 662
Maquinarize v vehicnles ....vvuenan..n. 222 130( 430 198 325 1.350
Metnles, excluido hierro v sus artefoctos| 112 46 164 70 116 273
Piedras, tierras, vidrios y cerdmicas ..| 2.006| 1.804| 2.572 41 62 115
Combustibles y lubricantes ............ 4966 | 4.4358( 5.057 168 283 396
Caucho y sus manufaeturas ............ 13 25 53 16 80 152
L Vesesrrenan 112 a8 250 107 199 440
‘Totnl general: 9.998(8.341[11.104( 1.452| 2.332| 5.349

() Cifras de ln Dirccciin General de Estadistica ¥ Censos de In Nocidn sin Iod njustas qua sn
les introducen pora Iea cuadres del balanca do paguas y del comercle exterior arpentivo por prineipales
naiscs, {2} Cifros provisionnles.

El valor del rubro maquinarias y vehiculos aumenté en mis
del 315% al pasar de m$n. 325 millones en 1946 a m$n. 1.350
millones un afio después. Lo mismo ocurri6, si bien en menor
proporcién, con textiles y sus manufacturas, hierro y sus arte-
factos, otros metales y maderas y sus artefactos, cuyas cantida-
des, con excepcidn de las de textiles, superaron sensiblemente
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las importaciones efectuadas en el periodo de preguerra; carac-
teristicas similares se observan em nuestrog abastecimientos de
combustibles y otras materias primas.

En sintesis, el valor de nuestras compras en el exterior su-
perd en casi el 1309, al del afio anterior.

Desde el punto de vista del destino de nuestras exportacio-
nes, se observa que casi la totalidad del aumento registrado en
1947 responde a los mayores embarques al Imperio Britdnico y
al Continente Europeo; nuestras ventas a Estados Unidos y a
Brasil fueron inferiores, contraccién compensada con el repunte
registrado en las exportaciones a los demas paises americanos,

En lo que se refiere a las importaciones, aumentaron en
general los abastecimientos originarios de todos los paises, cuyos
valores son los més altos registrados hasta ahora; pero los in-
crementos més significativos son los correspondientes a Estados

Unidos.

- COMERCIO EXTERIOR ARGENTINO POR PRINCIPALES Pafsms (1)
(en millones de mbn.)

. Im_pgrlu Estodoa g:’it::: Confinentn| Demas
Perindoe B::Jllzgﬁ- Unidas Brasil amerl- |Europeo(3)}  poises Tatal
canns
EXPORTACION (1)

Promedio 1937/39 . h77 221 26 62 776 35 1.757
1940 .ovevvvvnnsnns 582 261 75 85 3oz 40 1.435
IMT eiiieee., 553 562 83 138 130 a7 1.533
1942 ...iiiiiinn 689 492 103 220 173 14 1.691
3 926 503 126 329 151 10 2,045
1944 ..... . . 1.010 533 205 324 213 11 . 2.206
1945 ..oeinnnnnns . 739 554 254 398 516 22 2,435
1946 ...voviviinsn, 1121 595 123 337 1577 165 3.918
104705 .oevinnnans 1.955 551 |} 109 430 2.845 a8 5428

IMPORTACIGN .
Promedio 1937/30 . 371 284 5l 90 579 32 1407
1940 ..oveeeenna., . 371 443 68 148 22 22 1.277
1941 ..........s e 314 370 123 169 71 33 1.086
1942 ooeiiiiiaan 264 329 190 142 137 4 1.066
M3 ...l veras 222 150 | (9)169 123 133 2 799
1944 ..... trieenren . 161 126 | (0)292 160 146 2 B37
IHE ciiiaeannes 186 136 | (9)285 | 192 207 2 1.008
1M6 ..oevvinnnnen. 366 556 | (8)205 245 427 96 1.975
1947(5) oviiniinann 528 2,010 | (%)372 374 1.188 22 4.494

(1) Bnlvo indiention en contrario, cifros de la estndistica macional ajustados.

(2) Excluido Conndd, cuyo comercio no sa liguida en £, que figura en demie poises nmericonou.

8) Pora Espniin, desde 1943 ac tomon valores segin 1n euentn del Convenio.

4) Valores de lo estadisticz nacional, ajustades por difersmciss de procies en slgnnos productos.
Incluys lon gastns de emborgoo poro. Nevarlos a valores F.0.B. Lor datos de DBrosil idesde 1942, corres-
ponden o lng cifrza tomndaz en el Convenio.

{5) Cilras provisionales,

{0) Estos cifras difleren de los que se consignon en el cundro del balance comercial de la Argmllna
eon Drosil, porque representan valoreo C.LY. Ademids, en 1943 7 1944 incluyen importuciones gqus lhon
sido pagadns con fondas libres al morgen de la cuentn del Couvenio.
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II. REGIMEN DE CAMBIO DE LAS IMPORTACIONES

1. IMPIANTACION DEL PERMISO PREVIO DE CAMBIO PARA TODAS
LAS IMPORTACIONES

La implantacién con caricter general del permiso de cam-
bio para todas las importaciones, dispuesta a principios del afio,
no significé una restriccién para efectuar compras en el exterior,
toda vez que dichos documentos se otorgaron sin limitacién al-
guna, excepto los que se referian a articulos que a fines de 1946
fueron sometidos al régimen de cuota o al de previo estudio en
cada caso.

Los permisos de cambio se otorgaron con un término de
validez que permitia iniciar despachos a plaza hasta nueve me-
ses a contar del primer dia del mes siguiente al de su presenta-
cién, salvo los correspondientes a mercaderias con cuota, que se
acordaron con una validez de doce meses y los relativos a ar-
ticulos del régimen de previo estudio, cuyo vencimiento se de-
termino en cada caso.

La exigencia de la presentacién de tales documentos se hizo
extensiva para las mercaderias adquiridas con anterioridad al
20 de enero de' 1947, fecha en que se dieron a conocer las nue-
vas disposiciones relativas al régimen de cambio de las importa-
ciones. En esa forma pudo establecerse el volumen, por articulo,
de las compras ya efectuadas, llegindose a la conclusion de que
——como 5e expresé anteriormente— con respecto a ciertos pro-
ductos el monto de los permisos acordades cubria las necesidades
reales del pafs. Por esa razén se estimé prudente suspender tran.
sitoriamente el otorgamiento de nuevos permisos para las aludi-
das mercaderias y llevar asf a la practica el plan de distribuir
racionalmente nuestras disponibilidades de divisas.

Los articulos cuya introduccién fué suspendida con tal mo-
tive no fueron muy numerosos. Se trataba en general de impor-
taciones que requerian la inversion de considerables cantidades
de divisas, principalmente de libre disponibilidad, y su suspen-
§i6n no podia originar mayores inconvenientes, en razén de que
el abastecimiento interno de tales mercaderias estaba asegurado
con los permisos de cambio ya concedidos.

Come se ha dicho, los permisos de cambio se otorgaron con
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un plazo de validez de caricter general de nueve meses, No obs-
tante la amplitud del término fijade, reconociende las dificul-
tades de diversa indole que se presentaban a las firmas provee-
doras del exterior para cumplir los compromisos asumides con
los importadores locales, y con el propésito de facilitar el abas-
tecimiento de las mercaderias nmecesarias para la actividad eco-
némica del pafs, fué estudiada Ia situacién de aquellos articulos
que no pudieran introducirse a plaza antes del vencimiento de
los respectivos permisos de cambio. Con tal motivo, se dictaron
normas especiales para los siguientes casos: permisos de cambio
otorgados a las empresas de servicios piiblicos, correspondientes
a articulos vinculados directamente con la prestacion de tales
gervicios; permisos de cambio para la importacién de maquina-
rias industriales y agricolas; y también, en casos muy excepcio-
nales, permisos que se refiriesen a la importacién de productos
de vital importancia para la economia del pais.

Ademis, el Banco Central dispuso eon caricter general que
las aduanas permitieran el despacho a plaza de mercaderias eu-
hiertas por permisos de cambio vencidos, previa comprobacién
de que su embarque se hubiera realizado durante el periodo de
validez del permiso y siempre que el despacho se iniciara dentro
de los 15 dias de su arribo al pais,

Entre las disposiciones generales relativas al otorgamiento
de los permisos de cambio se habia establecido que los impor-
tadores debian abonar una indemnizacién equivalente al 10%
del valor en moneda nacional de la parte no utilizada de cada
permiso, excluida la tolerancia de hasta un 109, en menos de las
cantidades acordadas. El Banco Central, continnando con sus
propésitos de allanar las dificultades que se presemtaban a las
firmas locales cuando no podian efectuar las importaciones para
las cuales habian solicitado un permiso de cambio, dispuso re-
hajar el monto de esa indemmizacién al 1%, y dejarla sin efecto
en los casos de importaciones de mercaderias por euya compra
se hubiesen abierto créditos irrevocables hasta 30 dias después
de 1a fecha del otorgamiento del permiso.

Posteriormente, el 31 de julio, a rajz de haberse compro-
bado que algunas firmas importadoras solicitaban permisos que
1o representaban compras reales de mercaderias, sino que tenian
como tinica finalidad el contar eon esos documentos ante posi-
bles restricciones, se elevd dicha indemnizaecién al 207, tanto
para los nuevos permisos como para los ya otorgados que no se
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utilizaran, Al mismo tiempo se fijé un plazo para que los im-
portadores pudieran devolver los permisos en su poder dentro
de las condiciones anteriores, es decir, mediante el pago del 1%
de indemnizacién.

2. NUEVO REGIMEN PARA EL OTORGAMIENTO DE PERMISOS PREVIOS

En el mes de agosto, como consecuencia de la resolucién de
las autoridades britinicas sobre inconvertibilidad de la libra es-
terlina, se suspendidé transitoriamente y con cardcter general el
otorgamiento de permisos de cambio para toda clase de impor-
taciones hasta tanto se hiciera el estudio que la nueva situacién
exigia. Fué necesario adoptar esta medida en virtud de que una
de las fuentes de donde obteniamos los dolares para atender
nuestras compras en el drea de divisas libres era la conversién
de libras esterlinas, de las cuales teniamos excedentes como con-
secuencia del resultado favorable en el balance de pagos con el
Imperio Britinico.

A raiz del estudio realizado se consideré prudente reservar
en la mayor medida posible las existencias de divisas libres y a
la vez dar preferencia a las importaciones originarias de los pai-
ses con convenio de compensacién y de los limitrofes.

Con tal propésito se efectué una clasificacién de los articu-
los para los cuales el Banco Central estaba dispuesto, segfin lo
hizo conocer, a considerar el otorgamiento de permisos. Esa cla-
sificacién comprendia:

a) produetos indispensables para asegurar el buen estado
sanitario en la poblacién y evitar la propagacion de pla-
gas en la agricultura y ganaderfa;

b) materias primas necesarias para las actividades produc-
tivas basicas del pais, la defensa nacional, la industria
de la construccién y otras que ocupan importante can-
tidad de obreros, o cuya produccién exportable consti-
tuye una fuente apreciable de divisas;

c) materiales destinados a los servicios piblicos y a facili-
tar la distribueién y el transporte de la produeccién na-
cional, y
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d) elementos requeridos para atender las necesidades basi--
cas de la eultura popular que no se producen en el pais
o s6lo en cantidades que no satisfacen temporariamente
Ia demanda.

El criterio que se fijé fué el de autorizar directamente los
permisos de cambio para la importacién de articulos de esa in-
dole cuando eran originarios de los paises limitrofes y de aque-
lios con los que hemos firmado convenios de compensacién; pero
cuando el pais de origen era otro, el otorgamiento del permiso
se hallaba sujeto al régimen de previo estudio en cada caso.

Ademsis, y con el propésito de facilitar la introduccién de
articulos que si bien no estaban comprendidos en la citada cla-
sificacién, por no ser esenciales, se requerian para satisfacer
otras necesidades de la poblacién, el Banco Central considerd
la posibilidad de otorgar, previo estudio en cada caso, permisos
para importarlos cnande eran originarios de naciones que tenian
el tratamiento preferencial mencionado precedentemente.

III. EL CONTROL DE FONDOS

1. 105 INGRESOS DE NUEVOS FONDOS Y LA SlT'UACIéN bE LOS
CAPITALES FORANEOS INVERTIDOS EN EL PAls

La implantacién del control al ingreso de fondos en abril
de 1943, respondié al doble propésito de no permitir la entrada
de capitales que sélo llegaban al pafs en busca de refugio, y de
facilitar la incorporacion de aquellos que venian a colocarse en
forma estable en la industria y el comercio.

Desaparecidas las causas que motivaron la implantacién de
este control se establecié un régimen distinto del vigente hasta
entonces. En efecto, se consideré oportuno acordar plena liber-
tad a la entrada de capitales, cualquiera fuera su destino, ase-
gurando a su vez a los inversores el retorno de esos fondos, como
asimismo sus rentas, segiin una escala establecida de acuerdo con
la naturaleza de las colocaciones y el plazo de inversién.

Simultineamente se considerdé conveniente reglamentar las
salidas de fondos aplicandose, en cuanto a los rédites de los ca-
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pitales invertidos, las mismas normas que las establecidas para
las nuevas inversiones y se dispuse que se considerarian los pe-
. didos para transferencias en concepto de servicios financieros
producidos a partir del 1° de enero de 1947, ajustados a uma
escala establecida —hasta un méiximo del 12% anual— segtin
foera la naturaleza y el plazo de la colocacién. Por otra parte
y con el objeto de hacer posible ]a amortizacién de los capitales
fordneos invertidos en el pais se efectuard una encuesta para
conocer el monto y clase de inversién de ellos.

Con respecto a las inversiones en el exterior que desearan
efectuar las personas radicadas en nuestro pais, se resolvié que
serian autorizadas siempre que lo permitiera la situacién de
nuestro mercado de cambios, y se contara con la opinién favo-
rable del Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias.

2. ACUERDOS DE DESBLOQUEO DE FONDOS

Con el propdsito de normalizar los movimientos de fondos
con pajses para los cuales oportunamente se dictaron medidas
de control politico impuestas por la situacién internacional, du-
rante el afio se suscribieron convenios de desbhloqueos con Che-
coslovaquia, Dinamarca, Italia, Luxemburgo y los Paises Bajos.

Los importes que resulten liberados en virtud de la apliea-
cion de esos acuerdos, continuarin sujetos a las disposiciones de
orden general vigentes o que se dicten en el futuro, sobre mo-
vimientos de fondos con el exterior y respecto de los bienes
o cuentas abiertas en el pais a nombre de residentes en el ex-
tranjero.

3. TRANSFERENCIAS DE FONDOS PARA ATENDER GASTOS DE TURISMO
' EN EL URUGUAY

En oportunidad de dictarse las nuevas disposiciones de con-
trol de fondoes se estableeié que los viajeros que se dirigieran a
paises limitrofes sélo podrian adquirir cambio extranjero por
un equivalente de m$n. 500 por persona y por mes para atender
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sus gastos en el exterior. Como este limite resultaba muy redun-
cido para las personas que en la temporada veraniega se trasla-
dan en gran nimero al Uruguay, y no existia el propésito de
entorpecer el turismo hacia ese pais, se convino con el Banco
de la Repiiblica Oriental del Uruguay un régimen que permite
verificar si los fondos traneferidos por ese concepio son efeeti-
vamente utilizados en tal fin; ello hizo pesible elevar a un maxi-
mo de o$u. 400 por semana y por persona las sumas a transferir.

IV. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

1. vros TIPOS BE CAMBIO EN LOS MERCADOS OFICIAL Y LIBRE

.

Los tipos de cambio. compradores y vendedores en el mer-
cado oficial no se modificaron durante el afio, manteniéndose
asi la estabilidad de nuesira moneda, que se viene anotando des-
de afios atras con la consiguiente seguridad para las transaccio-
nes con el exterior. Las cotizaciones de la libra esterlina y el
escudo fueron ajustadas en la medida que correspondia al ha-
berse registrado ligeras variaciones en su valor.

A 1aiz de la suspensmn de la convertibilidad de la lﬂ)ra, ¥
mientras no se conociera el alcance de esa medida, este Banco
resolvié no cotizar dicha divisa en el mercado oficial desde el
21 de agosto hasta el 2 de setiembre, fecha a partir de 1a cual
se perlmheron ciertas operaciones. Por otra parte, a raiz del
convenio concertado con Checoslovaqum y de haberse reanuda-
do las operaciones con ese pais, el 17 de julio se volvié a cotizar
la corona checoslovaca en el mercado oficial.

La eotizacién del délar en el mercado libre permanecié es-
table desde principios del afio hasta los primeros dias de julio en
m$n. 410,50 las 100 unidades; desde entonces, el precio de esa
divisa comenzé a descender hasta aleanzar el minimo de m$n. 402
a fines del afio. Ese descenso se debié a la disminucién de la
demanda al establecerse las nuevas normas para el movimiento
de fondos con el exterior. Las cotizaciones de las demas divisas
guardaron paridad con el délar estadounidense, por lo cual ex-
perimentaron sus mismas oscilaciones. :
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2. EXPORTACIONES ARGENTINAS EFECTUADAS CON
TFINES BENEFICOS

El Banco Central considers con el mayor interés y resolvié
favorablemente los pedidos formulados para que se eximiera de
Ia negociacién del cambio correspondiente a los embarques efec-
tuadoes eon fines benéficos.

Se trata de productos adquiridos con fondos reeolectados en
la Argentina y que con caricter de donacién se envian al exte-
rior para aliviar la situacién de los pueblos afectados por Ia
guerra. Con iguales propdsitos, el Gobierno Nacional hizo do-
naciones a diversos paises.

El valor total de las exportaciones efectuadas en estas con-
diciones asciende a casi m$n. 25 millones.

3. OTORGAMIENTO DEL TIP¢ DE CAWMBIO COMPRADOR PREFERENCIAL
PARA LAS DIVISAS PROVENIENTES DE LA EXPORTACION
DE ALGUNOS PRODUCTOS

En la Memoria anterior se seitalaron los objetivos que se
tuvieron en cuenta para mantener un tratamiento preferencial
para la exportacién de ciertos productos: perspectivas de afian-
zamiento de esas exportaciones en mercados exiranjeros y po-
sibilidades de expansién de la industria. De acuerdo con esos
propositos, durante 1947 se amplié la lista de articulos dada a
conocer el afio anterior.

A fines del afio 1946 se otorgé también el tipo de cambio
preferencial para las exportaciones de aceite de ballena y sub-
productos, condicionado a que los exportadores se comprometan
a aplicar las diferencias que obtengan entre los tipos de cambio
comprador bisico y el preferencial, a ampliar y renovar sus ins-
talaciones pesqueras. A tal fin, esas firmas deben depositar en
esta Institueién los importes de las diferencias mencionadas, de
los cuales s6lo pueden disponer previa comprobacién ante este
Banco de que se destinaran al objeto indicado.
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4. INSPECCIONES DE CAMEIOS

Como se recordari, de acuerdo con el articule 3° del Decre-
to N’ 12.596, del Poder Ejecutivo Nacional, de fecha 3 de mayo
de 1946 —ratificado por Ley N® 12.962, Seccién IX—, fueron
iransferidas a este Banco las funciones de inspeccién y snumarios
de cambios ejercidas anteriormente por la ex-Direccién General
del Impuesto a les Réditos. Con motive de las inspecciones rea-
lizadas se comprobaron infracciones que dieron lugar, en cada
caso, a la instrucciéon del correspondiente sumario. Durante el
afio ingres6 en concepto de diferencias de cambio y multas la
cantidad de m%n. 1.030.223,36.

A fin de mejorar y reforzar el organismo encargado de la
vigilaneia del cumplimiento de las normas que se dicten sobre
cambios, se resolvié crear el Departamento de Inspecciones de
Cambios, dotado de la organizacién y del personal téecnico indis-
pensable para asegurar en todos sus aleances la fiscalizacién ne-
cesaria.

Por otra parte y con idénticos propositos fué sometido a la
consideracion del Poder Ejecutivo Nacional un anteproyecto de
ley eon la gue se persigue la obtencién, entre otros, de los si-
guientes fines: conferir a este Banco las faculiades de Juez Ad-
ministrativo para la substanciacién de los sumarios; encomen-
darle la representacién de la Nacién en los juicios relacionados
con el régimen de cambios; implantar el juicio por via de apre-
mio para el cobro de las diferencias de cambio y multas; esta-
blecer normas de procedimiento administrativo y judicial; esta-
tuir una prescripeién de dos afios para el ejercicio de los recur-
sos de repeticién, manteniéndose la preseripcion de seis afios
para las acciones que competen al Banco, y, en general, disponer
todo aquello que evite en la préctica los inconvenienies que la
aplicacién de las actuales normas ha puesto de manifiesto a tra-
vés de la experiencia recogida por los organismos que tuvieron
a su cargo las tareas ahora encomendadas a este Banco.
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CAPITULO IV
EL MERCADO DE VALORES
1. EVOLUCION DEL MERCADO

En el desarrollo de las "operaciones bursitiles realizadas
durante el afio se reflejaron las medidas adoptadas por el Poder
Ejecutivo Nacional tendientes a encauzar el dinero hacia un
mayor desenvolvimiento de la industria y el comercio. Ello de-
terminé que, mientras el monto negociado en valores nacionales
declinaba a v$n. 869,1 millones, ¢l volumen de las transacciones
en papeles de empresas privadas alcanzara un nuevo maximo al
totalizar v§n. 972,2 millones.

TRANSACCIONES REALIZADAS EN LA BOLSA DE COMERCIO
DE BUENOS AIRES

Titulas Piilklicoa Valores Hipolecarios
Bonos Hi- Acciones

fia obliga- Tolal

B Bl % B I TR -
Central
(En millones de yin.) )

1941 708,9 493,0 3184 —_— 36,8 1290 1.686,1
1042 568,4 346,56 3159 — 441 ' 2151 1.490,0
1943 1.018.8 5025 201,7 — 47,5 245,4 2.095,9
1944 1471,3 45995 272,0 e 87,0 351,9 2.681,7
1945 1.012,2 342,2 271,7 —— 72,5 592,9 22915
1946 1.472,6 43,1 171,5(1) 63,9(2) 54,3 774,1 2.973.5
1047 869,1 436,1 — 1855 23,5 972,2 2.486,4

(1) Dejoron do cotiear el 21/6/46.
(?) Comenzaron a catizar el 27/0/46,
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Las crecientes cantidades de dinero que requirié el incre-
mento de la actividad industrial y comercial, el de esta 1iltima
debido principalmente a la intensificacién del intercambio con
el exterior, dié lugar a que se produjeran liquidaciones de titu-
los del Crédito Argentino Interno. Por otra parte, esa necesidad
de contar con disponibilidades favorecié las colecaciones transi-
torias de fondes —que no eran de utilizacion inmediata— en
valores nacionales de corto plazo, '

Las alternativas que fué presentando el mercado merecie-
ron la constante atencién de este Banco que, por su funcién
reguladora, contribuyé a moderar las tendencias cubriendo la
demanda insatisfecha o retirando los papeles no absorbidos por
la plaza. Asimismo, cuando las condiciones del mercado lo re-
quirieron, facilit, dentro de los lineamientos de la politica bur-
satil seguida, la necesaria adaptacién en los precios de los va-
lores nacionales.

El régimen de financiacién de los gastos del Estado per-
mitié cubrir Jas necesidades del Tesoro Nacional, e hizo inme-
cesario el ofrecimiento de nuevos titulos. Kste hecho —que
merece ser destacado por su importancia— favorecio, como se
habia previsto, el desenvolvimiento de la actividad privada, eu-
va demanda de capitales dié lugar a emisiones en la Bolsa que
alecanzaron a v&n. 457 millones.

Las emisiones efectuadas por el Gobierno Nacional de Bo-
nos del Tesoro de 2149, tuvieron el vinico propésito de atender
reinversiones de fondos provenientes de la cancelacién de otros
bonos, de 214% v 234 %.

En cuanto al resto de los papeles pithlicos, cabe mencionar
gue, continuando el plan trazado de abaratamiento del dinero,
varios Estados provinciales procedieron a convertir sus emprés-
titos por otros de menor rendimiento, con lo que, al finalizar el
afio, la casi totalidad de las provincias ha uniformado la tasa
de interés de sus titulos. ) '

El mereado de acciones, como se ha dicho, eonté con gran
actividad, y las cotizaciones —siguiendo la tendencia alcista del
afio anterior— registraron durante los primeros meses de 1947
subas que, por su magnitud, las colocaron a Jos miveles mas al-
tos anotados hasta el presente. No obstante las declinaciones que
- se produjeron luego, la plaza se recuperé en los dltimes meses
v los precios quedaron, en la mayoria de los casos, por sobre los
cierres de 1946.
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2. INSTITUTO MIXTO DE INVERSIONNES MOBILIARIAS

Consecuente con los propésitos enunciados de variar el des-
tino de las inversiones y aumentar el incentivo del capital pri-
vado para actuar en la indusiria y otras actividades afines,
como también de regular, meiodizar y fortalecer en general el
mercado de valores mobiliarios, el Poder Ejecutivo Nacional,
por Decreto N°® 15.625 del 4 de junio de 1947, creé el Instituto
Mixto de Inversiones Mobiliarias, integrante del sistema del Ban-
co Central.

Pocos dias después, el nuevo orgamsmo comenzo a inter-
venir en las transacciones de los papeles sobre los que esta fa-
cultado para actuar, llevando a cabo también operaciones de
financiacién de pases. Ello coniribuyé a estabilizar las cotiza-
ciones y abaratar el costo del dinero.

3. ABSORCION NETA DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS
DURANTE EL Ao 1947

La absorcién neta de valores nacionales por los distintos
seclores de inversién, alcanzé a m$n. 734 millones, cifra infe-
rior a la registrada en afios anteriores.

Como quedé dicho al tratar la evolucién del mercado bur-
satil, han pesado considerablemente en este descenso las ligui-
daciones realizadas para afrontar los requerimientos de la cons-
tante expansién de nuestro comercio internacional u orlentarse
hacia otro orden de inversiomes.

La absorcién de valores provinciales y municipales —m$mn.
448 millones— ha sido en cambio la mas importante de los dl-
timos afios y muy superior a la de 1946, que sélo alcanzd a
m$n. 30 millones. Las colocaciones mas destacadas correspon-
dieron a la Provincia de Buenos Aires, y fueron originadas prm-
cipalmente por la repatriacién de su deuda externa.

En el sector de valores hipotecarios, se produjo un saldo
negativo de m%n. 34 millones como consecuencia de los reem-
bolsos efectuados por el Banco Central y las amortizaciones del
Banco de la Provincia de Buenos Aires. Las demds entidades

— 50 —



bancarias emisoras de esta clase de papeles han actuado en for-
ma moderada y sus cifras, poco significativas, no alcanzan a mo-
dificar las tendencias sefialadas,

Por otra parte, cabe consignar que a partir del afio 1947 el
Banco de la Provincia de Buenos Aires efectiia sus préstamos
hipotecarios en efectivo, al igual que el Banco Hipotecario Na-
cional. Las otras instituciones bancarias provinciales que reali-
zan estas operaciones adoptan también este procedimiento a
medida que se les van agotando las partidas de valores hipote-
carios inseriptos en Bolsa, ‘

En definitiva, la absorcién neta conjunta de titulos ptiblicos
e hipotecarios fué en 1947 de m$n. 1.148 millones. o

En el cuadro siguiente se comparan estos iotales con los
correspendientes a afios anteriores,

DESTINO DE LOS FONDOS TOMADOS AL MERCADO MEDIANTE LA
COLOCACION DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS

Adios Noctonnl - Monieipstidnier Hinateentios Total
(En millones de m$n.)
1939 347 76 14 437
ig4¢ 90 - B3 D e 1 142
1941 416 . 94 - 10 500
1942 432 115 — 48 499
1943 - 805 79 — 37 847
1944 821 34 29 884
1945 886 14 — 2 898
1946 1.096 a0 — 1.099 27
1947 734 448 — 1.148

Como puede apreciarse por las cifras que consignamos en
seguida, las secciones del Instituto Nacional de Previsién Social,
al invertir sus disponibilidades en Obligaciones de Previsién
Social, han sido los tomadores mis importantes: m$n. 1.099
millones. Ello obedece principalmente al notable incremento
producido en las compras de las Cajas del Comercio y de la In-
dustria, de reciente creacién. Los restantes inversores, Bamncos
Comerciales y Reparticiones Oficiales, adquirieron en conjunto
m$n. 724 millones y el sector “piiblico” se desprendié dm:ante
el aiio de m$n. 675 millones.
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ABSORCION NETA TOTAL DL VALORES P{BLICOS E HIPOTECARIOS
N 1947

Grupos de inversores

Clasa de valotes Teparti Total

Pitblico I Daneas(1) l Cajoz () ciones

{En millones da m$n.)

— 565 88 | 1009 69 1.191
— 52 - 10 —_ 78 36
— 2| — 9| e 1 | — 45
— 639 574 | 1.099 148 1.182
— 36 2 —_ — o ="Ta
675 576 | 1.099 148 1148

(1) Incluye Y. M. I. M.
(2) Excluidas los opories del Goblemo efectnadon en Elulos,

4, REPATRIACION DE EMPRESTITOS EXTERNOS DE LAS PROVINCIAS
DE BUENOS AIRES Y SANTA FE

La Provincia de Buenos Aires, concorde con la politica ini-
ciada por el Gobierno Nacional de repatriar las deudas externas,
v en virtud de lo autorizade por la Ley N° 5.131, dispuso por
Decreto N° 27.828 del 27 de mayo de 1947, llamar a rescate
para las fechas previstas en los contratos de emisién respectivos,
a todos sus empréstitos emitidos en libras esterlinas, délares y
francos suizos, por un equivalente de m$n. 365,8 millones, se-
giin el siguiente detalle:

Circulacion
Empréstitos en efquivalente
diviszs en mén.
{millones}
En ddlores ..... easesaaearararan ves 494 1659
Fn libras ....coiiiiiiiiinenen, Cieenn 13,3 1403
En froneos suizos +ccveeeeveianinrennas 25,1 19,6
Total: 365.8

Para financiar estos rescates, la Provincia emitié vin. 390
millenes de titulos del Empréstito “Provincia de Buenos Aires -
Repatriacién Deudas 1947 314 % Ley 5.131”, que cauciond en
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el Banco de la Provincia de Buenos Aires, para utilizarlos en
la medida que fuera necesario.

Los ultimos titulos llamados a rescate han sido retirados
de la circulacién el 1° de abril de 1948.

La Provincia de Santa Fe, por su parte, rescaté durante el
afio el “Empréstito Exterior 5% Oro 1910 Ley 1.649” emitido
en francos franceses, cuya circulacién ascendia al equivalente
de ofs. 3.3 millones, y retiré el saldo del empréstito “Crédito
Ptiblico de 1a Municipalidad de Santa Fe 7% en délares, Ley
2.101%, del que se habia hecho cargo en 1946, y que ascendia
a Dls. 142.000. '

Para financiar estos rescates y el pago de intereses atrasa-
dos de los empréstitos mencionados, la Provincia de Santa Fe
fué autorizada a negociar vin. 11 millones en titulos del “Em-
préstito Interno de Conversién y Consolidacién 314 % « 1946 -
Ley 3.107%.

A los tenedores de valores del “Empréstito Exterior 5%
Oro 1910 Ley 1.649” residentes en el pais, la Provincia les ofre-
¢ié. el canje por los nuevos titulos del 3149, operacién que fué
aceptada por titulares que posefan o$s. 1,1 millones.

5. CONVERSION Y EMISION DE TITULOS PROVINCIALES

En el curso del afio, las Provincias de Mendoza, San Juan,
Santiago del Estero y Tucumén encararon la conversién de sus
empréstitos internos en circulacidn, gue redituaban intereses en-
tre el 434% vy 6%, por nuevos valores del 315%.

" De aciterdo con el temperamento adeptado al realizar las
anteriores operaciones de conversién, se dié a los tenedores de
los titulos Hamados a rescate que no aceptaron el canje, la op-
cién de solicitar el reembolso de sus valores, en efectivo a ia par.

Las conversiones se efectuaron en dos etapas. La primera
de ellas, que tuvo lugar del 20 al 31 de marzo, comprendié las
Provincias de Santiago del Estero y Tucuman, y en la segunda,
que abarcé desde el 9 al 15 de diciembre, intervinieron las de
Mendoza y San Juan.

El resultado obtenido en las operaciones efectuadas por esas
cuatro provincias fué el siguiente:

— 6y —




RESULTADO DE LAS OPERACIONES DE CONVERSION
DE TITULOS PROVINCIALES

. Maonto de los
Emisgores titulas en Canja Heembolao
ciceulaeion

fen mitlones de e}

Provinein de Mendeza ............... 66,8 61,2 5,6
Provincin de Santiago de! Estero ...... 36,0 33,5 25
Provincia de Tucomin ............... 19,7 17,9 1,8
Provincia de San Juan ........c00a..n 4.6 3.8 0,3

Total: 1271 1164 10,7

Simultdneamente con estas operaciones de comversidn, las
Provincias de Mendoza y Tucumén colocaren por suseripeidén
publica sumas adicionales de los nuevos titulos del 314 % por
un total de v$n. 18,5 millones (v$n. 12,5 millones la Provincia
de Mendoza y v§n. 6 millones la de Tucumin) destinados a
financiar planes de obras ptblicas y cancelar deuda flotante.

En el mes de marzo, coincidiendo con la emisién de titulos
de 1a Provincia de Tucumin, la Provincia de Jujuy efectué un
ofrecimiento piblico de valores del 314%, emitidos de acuerdo
con lo autorizade por la Ley N° 1.707, por un total de vin. 4
millones, que fueron colocados en su totalidad.

6. RESCATE DE LOS EMPRESTITOS EN CIRCULACION DE LAS
MUNICIPALIDADES DE LA PROVINCIA DE ENTHE Ri0S

De acuerdo con las estipulaciones de los respectivos contra-
tos de emision, se llevé a cabo entre los meses de abril y agosto
de 1947 el rescate de los empréstitos en circulacién de las mu-
nicipalidades de la Provincia de Entre Rios.

En total se dispuso retirar valores por vin. 10,5 millones,
correspondientes a las municipalidades de Concepcién del Ura-
guay, Concordia, Gualeguay, Parani y Victoria, para cuya fi-
nanciacion la Comisién de Valores auntorizé a la Provincia de
Entre Rios a cotizar titelos del 314% por v§n. 11,8 millones.

Con el retiro del mercado de los papeles de dichas comunas,
la cireulacién de titulos municipales quedé reducida a los emi-
tidos por la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires, la de
Rosario y las de la Provincia de Cérdoba.
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7. FINANCIACION TRANSITORIA DE NECESIDADES PROVINCIALES

Las dendas provinciales en concepto de Letras de Tesoreria
experimentaron en el afio un aumento en conjunto de m$n. 20,1
millones, cifra que representa la diferencia enire m$n. 28,4 mi-
llones de nuevas Letras emitidas y m$n. 8,3 millones de cance-
laciones efectuadas por los respectivos emisores.

El producido de los m$n. 28,4 millones de Letras fué des-
tinado a financiar obras piblicas y a atender compromisos ur-
gentes de las administraciones provinciales.

8. EMISION DE VALORES NACIONALES DURANTE EL ANo0 1947

Las emisiones realizadas durante el curso de este afio por
el Gobierno Nacional se han circunscripto a dos clases de pape-
les: Obligaciones de Previsién Social del 4:% y Bonos del Te-

soro 2145%.

Obligaciones de Prevision Social 4%.

"La atencién de las inversiones ordinarias de las distintas
secciones del Instituto Nacional de Prevision Social y del Ins-
tituto de Ayuda Financiera para el pago de Retiros y Pensiones
Militares, asi como los aportes del Estado a los citados organis-
mos, absorbié el saldo sin colocar de las Series 3* y 4%, que al
31 de diciembre de 1946 ascendia a v¥n. 253,6 millones, e hizo
necesario, ademas, que el Gobierno Nacional emitiera dos nue-
vas series de v$n. 500 millones cada una.

De ellas se colocaron integramente la serie 5% y v$n 367,1
‘millones de la serie 6%

Bonos del Tesoro 1947.

Para atender la demanda del piiblico y de los bancoes, que
deseaban reinvertir los fondos provenientes de amortizaciones
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de. papeles similares, se emitieron por Decreto N° 5.181, del 27
de febrero de 1947, vin. 250 millones de dichos. valores.

Posteriormentie, en virtud de haberse agotado la existencia
de Bonos del Tesoro para megociar, el Poder Ejecutive dispuso
el 30 de septiembre, por Decreto N* 30.040, efectuar una se-
gunda emisién por v§n. 250 millones.

Las dos emisiones se efectuaron de acuerdo con la autori-
zacion conferida por el Art. 33 de la Ley N° 11.672 (edicién
1943) y por las Leyes Nos. 12.931 y 12.932 de presupuesto para
1947, que facultan al Poder Ejecutivo a emitir titulos en la can-
tidad necesaria para atender los gastos que, por disposicién legal,
deben cubrirse con el producido de la negociacién de valores.

Los Bonos de ambas emisiones cuya renta fué fijada en
2149, anual, son de amortizacién iniegra a sus vemcimientos,
escalonados a dos, tres, cuatro y cinco afios.

0, EMISION Y CAUCION DE BONOS REPRESENTATIVOS DE
“r{TULD NACIONAL DE AHORRO 19557

Con el propdésito de reintegrar los descuentos que se efec-
tuaron a los empleados priblicos en sus haberes y jornales du-
rante los afios 1931 a 1935, el Poder Ejecutivo Nacional dicté
los Decretos N° 9,783, del 3 de abril de 1946, y IN* 6.928, del
15 de marzo de 1947.

En virtud de lo autorizado en dichos Decretos el Ministerio
de Hacienda de la Nacién cauciond en el Banco de la Nacién
Argentina, por cuenta de los interesados, los titulos de ahorro
que éstos debian percibir en pago, a fin de abonarles en efec-
tivo, con el producto de esa operacidn, el monto de las devolu-
ciones. Ademis se les acordé la facultad de adquirir titulos de
la citada emisién, cuya suscripcién se hallaba cerrada para el
piiblico, por el equivalenie de dichos reintegros.

Para dar cumplimiento a los Decretos mencionados, duran-
te 1947 se emitieron Bonos Representativos de “Titulo Nacional
de Ahorro 1955” por vin. 75,9 millones. Caucionados los Bonos
a 72,149, —precio fijado por el Decreto N* 6.928— y previa
deduccién del 2% de interés, su equivalente de m$n. 53.6 mi-
llones fué depositado en la Tesoreria General para reembolsar
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las retenciones mencionadas, tarea que se continuara efectuando
durante 1948. La caucién debera ser cancelada el 1 de septiem-
bre proximo.

10. LETRAS DE TESORERIA

Ha sido significativamente menor que em el afio anterior
el descenso operado en 1947 en el monto circulante de dichas
Letras. En efecto, continué bajando paulatinamente hasta fines
de octubre, fecha en que aleanzé el minimo de v§n. 460,1 mi-
llones, para repuntar luego y cerrar en diciembre con un salde
de v§n. 501,9 millones, cifra inferior en V$n. 56,3 millones a
la de igual fecha del afio anterior.

El descenso se produee principalmente en las teneneias del
piiblico, pues tanto la cartera de las imstitucivnes bancarias,
como la de las Reparticiones Oficiales ~—que en conjunto re-
presentan el 83,49 del total en circulacion— se mantienen
préacticamente sin variaciones.

Se mantuvo sin alteraciones la tasa de interés para las in-
versiones a 360 dias, mientras que en los plazos inferiores au-
mentd sensiblemente.

1]. BONOS HIPOTECARIOS DEL BANCO CENTRAL DE IA d
REPUBLICA ARCENTINA

El incremento de los préstamos hipotecarios acordados por
el Banco Hipotecario Nacional y otros Bancos de la Capital e
interior durante 1947, elevé a m¥n. 1.741 millones (%), o sea en
m$n. 261 millones, el monto hasta el cual podria alcanzar la
cireulaciéon nominal de los mencionados Bonos en funcién de
dichos préstamos.

. Sin embargo. dentro de la politica eshozada en nuestra Me-
moria anterior, la circulacién de estos papeles no ha sobrepasa-
do los v¥n. 386 millones, monto que al 31 de diciembre descendié
a vin. 363,5 millones.

{1) Excuidos mfn. 0,7 millenes aiin no vlilizodes,
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Por iratarse de un papel de méxima liquidez, pues el Ban-
co Central los adquiere en cunalquier momento a su presentacién,
por su valor nominal mds intereses corrides, no se regisiran en
la Bolsa local cotizaciones por debajo de la par. Para lograr la
misma finalidad con los Bonos que se coticen en los Mercados
de Rosario y Cérdoba, se cuenta ya con la colaboracién del Ban-
co de la Nacién Argentina, quien por intermedio de sus sucur-
sales adquirird, en las mismas condiciones, las cantidades que le -
sean presentadas.

Asimismo, tal como lo haece con los valores nacionales, di-
cho Banco efectiia en ambas plazas el pago de cupones de estos
Bonos.

12. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN VALORES NACIONALES

Como se expresé en la Memoria de 1946, los decretos de
reordenacién bancaria hicieron innecesaria la colocacion de es-
tos valores.

Los papeles que se encontraban en poder del piblico al
finalizar 1946, fueron cancelados durante 1947.

13. CONTROL DE INGRESO Y BGRESO DE VALORES ¥ NEGOCIACION
DE VALORES SUJETOS A CONTROL

En virtud de lo establecido en los Decretos N* 67.355 de
fecha 13 de julio de 1940 y N° 122.882 del 17 de junio de 1942,
del Poder Ejecutivo Nacional, se control¢ durante el afio el in-
greso al pais de v§n. 66,8 millones de valores argentinos, y ex-
tranjeros por un eguivalente de v§n. 7,5 millones.

Se acordaron solicitudes para mnegociar valores argentinos
por vén. 1,2 millones.

Asimismo se autorizé el egreso de v¥n. 20,6 millones de
valores argentinos, y extranjeras por un equivalente de v§n. 21,7

millones.
14. LA COMISION DE VALORES

En cumplimiento de las funciones que le competen y de
acuerdo con los propésitos de estimular las actividades privadas
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vtiles al pafs, la Comisién de Valores di6é su opinién favorable
a 138 pedidos de cotizacién formulados por empresas industria-
les, comerciales, financieras y mixtas que representaron en total
vén. 6874 millones, excluyendo vfn. 97,5 millones correspon-
dientes a autorizaciones para convertir valores en circulacién.

MONTO DE LAS COTIZACIONES ACORDADAS

agae | Vilors T | il 7 Bonn | burglsdo ot | 1
{cn miltones do ofn.)
1938 46 10 3 59
1939 109 125 16 250
1940 59 72 a7 168
1941 142 ’ 103 33 278
1942 177 75 200 452
1943 111 223 107 441
1944 50 150 127 327
1945 70 154 238 462
1946 137 2.062(2) 487(2) 2.686
1047 667 — 687 1.354

(1) Excluidoa Ion valores destinados a conversidn de titulos internos,
(2) Incluye v§a, 2.000 millones de Bonos Hipolecarios dsl Bznreo Central

(8) Incluye +§n. 250 millones en nceiopes ordiunrins de las empresns mistne {privado-cstatales)s
S“EMTA"™ (Empresa Mixtn Telefdnicn Argentinn) y “FAMA™ (Flotn Adrea Mercuote Argentina),

De las emisiones efectuadas por entidades privadas, que as-
cendieron a v§n. 675,4 millones, se destinaron v§n. 226 millones
a la integracién de nuevos capitales y vin. 230,8 millones al
pago de dividendos y capitalizacién de reservas. Las autlorizacio-
nes para cotizar acciones ya colocadas, representaron vin. 218,6
millones,

Las empresas de economia mixta inscribieron en Bolsa
v$n. 10 millones de acciones ya colocadas y vin. 2 millones
para integracién de nuevos capitales.

Para rescatar obligaciones de la ex-Compaiifa Unién Tele-
fénica se emitieron v$n. 95 millones de dehentures de la Fm-
presa Mixta Telefénica Argentina, y, para comvertir acciones en
circulacién de empresas privadas, v¥n. 2,5 millones.

En cuanto a los valores provinciales y municipales es dable
apreciar un sensible aumento en las autorizaciones acordadas
por la Comisién de Valores. En efecto, durante 1947 éstas lle-
garon a v¥n. 667 millones, aunque debe sefialarse que en esa
cifra se incluyen vén. 401 millones de titulos cuyo producido
se aplicé a financiar el rescate de deudas externas provinciales.
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CAPITGLO V

LA MONEDA, EL CREDITO Y 1.AS OPERACIONES
BANCARIAS

I LA SITUACION MONETARIA

Lo expresado en capitulos anteriores sobre la actividad eco-
némica cumplida se refleja en la evolucién de los rubros mone-
tarios, segiin se advierte en el siguiente cuadro:

Variocionen

Cenceptoan -
— 1845 s | 1wt

{En millones do mn.)

Medios de pago creadons ... voivanar it 1.635 4.184 4.201
Factores internog . ..... [P hiheees 515 3.830 5.385
Préstames ol piblice e inversiones en papeles
Privadon ...e.ieeeeiiiiiareaiaretiaieanan. 322 708 2.384
Operaciones hipotecarins (incluye rescate de
PET: 11 11T:) SR veesrenasannn — 1.440 207
Repulacion del Mercado de Valores Nacionales |— 90 173 232
Operaciones del L AL P, L .oovvvniinians e |— 3511 268 1.395
Nucionolizacién y finsncineién de servicios pi-
 blicog -.iiaiieiianns enireeseeasaesnaenn ‘e — 351 314
Necesidades fiseales ....voivieaiaan, freaeann 318 890 763
Ltepatrinclon de deuda extorior ... hresiserresns - 442 214
DIrDS cevrensssssnsssnressass besses 310 . 448 4297
Factores exlernos ...... . 1.120 354 |— 1.184
Divisas utilizadas pora nacionalizar servieios
pblicos ...oviiiiii i — 1 |— 331[— 52
Divisas ntilizades parn repatrior dendn exterior — — Mz|— 334
Oro v divisas, resultado de Ins operaciones re- S
FLA01 1 1 Y: SR Vestaseranaann 1121 | 805 [— 1.351
Exportaciones efectnadas a crédite ........ Ve —_ 232 559
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Varioneiaoneas
Concecptos
1045 1946 1547
. (En millones de m$n.}
Medios de pago ahsorbidos 650 1.619 1.008
Depdsitos de ahorro, a plaze ¥ etros de pocn
movilidad ....ooaiii e 516 - B70 573
Valores del Banco Central en el piblico .... |— 10 380 |— 29
Caopital, reservas v utilidodes ............... 164 227 308
Cuentns varias de los bancos .........0vents e 142 156
Incremento neto de los medios de pago ..... 985 2.565 3.193
De partienlares ... v viiii i 1.147 2,176 1.855
Monedn ..veuvievenriniinsersssrrssarssanans 433 999 1,193
Depdsitos corrientes v obligaciones lmcm (3]
piblico ... 714 1177 662
De gobiernos ¥ reparticiones oficiales ..... |— 162 389 1.338

(1} Corresponde a la ex-Juntn Regulndera de In Prodoccidn Agricola,

Nota: Lo cifran de esta cowdro po coinclden con las publicadas en Memorine onteriores, pues res-
ponden a unn ouevit caladistica gue comprendo 4 todas luy operociones renlizedas a través del sistema haneorio.

El incremento neto de los medios de pago en el afo,
m¥n. 3.193 millones, proviene principalmente del aumento de
los préstamos al piblico y de las operaciones del Instituto Ar-
gentino de Promocién del Intercambio.

Estos factores ponen en evidencia que la politica moneta-
ria seguida por el Banco Central ha obedecido al propésito de-
liberado de habilitar adecnadamente a todos los hombres de
empresa que requieren fondos para la produccion de bienes o
prestacion de servicios necesarios al pais, pues los medios de pa-
go, cuya pronunciada expansién viene advirtiéndose desde hace
varios afios, se movilizan con provecho si se aplican a dichos
fines.

Gran parte de los fondos obtenidos por el Instituto Argen-
tico de Promocion del Intercambio mediante el crédito baneario
fué invertida por ese Organiemo en la adquisicion de divisas des-
tinadas a pagar las importaciones que efectud, razén por la cual
aquéllos no influyeron mayormente en la situacién monetaria
interna; en cambio, el pais se.beneficié con un positivo enrigue-
cimiento en bienes de capital,

La gestién financiera de la Nacién, las provmcms y las mu-
nicipalidades, originé la creacién de medios de pago adicionales
por m$n. 763 millones, de los cuales m$n. 334 millones resul-
taron inmediatamente esterilizados al repatriarse deuda ptblica.
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EVOLUCION DE LOS MEDIOS DE PAGO

Miflones . ' -
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Los efectos monetarios proeducidos por el resto de los fondos vol-
cados al mercado fueron anulades con exceso por el crecimien-
to de los depésitos corrientes de los Gobiernos y Reparticiones
Oficiales.

A diferencia de lo ocurrido en afios anteriores, los factores
externos no originaron nuevos fondos, sino que, por el contrario,
en 1947 contribuyeron a neutralizar el aumento provocado por
causas internas.

El incremento neto operado en los medios de pago de par-
ticulares no llegé a igualar al registrado en 1946. Pero, si se tiene
en cuenta que en dicho afio el rescate de las Cédulas Hipoteca-
rias Argentinas determiné la afluencia al mercado de fondos por
més de m$n. 1.000 millones, se llega a la conclusiéon de que el
crecimiento ordinario fué en 1947 superior en un 60% al del
afio precedente.

Al respecto cabe recordar que el Presidente de este Banco,
en su mensaje de fin de afio a los bancarios del pais, sefialé que

“ ..a un gran esfuerzo de dindmica como el que estamos
realizando v nos proponemos intensificar, debe acompaiiar
necesariamente una mayor circulacion fiduciaria. En un
pais de economia agropecuaria pura, la circulacién es nor-
malmente reducida vy tiene tan sélo variaciones estacionales
gue dependen principalmente de la recoleccién y comercia-
lizacion de las cosechas. La actividad industrial cambia esa
figura. La constante adquisicién de materias primas, el pa-
go quincenal de los salarios y sus consiguientes compras, la
renovacion de los stocks, son otros tantos hechos que au-
mentan el volumen de medios de pago necesarios y que in-
fluyen. en la velocidad de'la circulacién monetaria. Se trata,
pues, de hechos normales que no pueden ser confundidos
con inflacion, eunque esos hechos estdn ocurriendo en me-
dio de una crisis de escasez, que es lo nota caracteristica de
estos afios de posguerra’,

II. LAS OPERACIONES BANCARIAS EN 1947

1. A ACTIVIDAD DE L0OS BANCOS

Durante el aiio los depdsitos aumentaron en m$n. 1,604 mi-
Hones, cantidad que, i bien es inferior en m¥n. 725 millones al
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crecimiento del ejercicio precedente, adquiere verdadera signi-
ficacion debido a que en 1947 no actud un factor de tanta im-
portancia como el rescate de las Cédulas Hipotecarias Argenti-
nas, ya recordado.

Considerados los depdsitos segtin su mnaturaleza, ocupa el
primer lugar el incrementio de las cuentas corrientes, dentro del
cual se destaca el de las oficiales, no habitual en los viltimos afios.
Las restantes variaciones obedecen, en su mayor parte, a la acu-
mulacién de ahorro, hecho muy satisfactorio en los actuales mo-
mentos; su intensificacion debe procurarse en la mayor medida
posible.

EVOLUCION DE LGS DEPOSITOS

Varinciones en: Saldos al
Gomeeptas 1545 1946 1047 31/12/47
(En millonns de mén,)
TOTALES .. ....civievienannnnns 1171 2.329 1604 {12.993(1)

Cuentns corrientes ......... Ceanianas 656 1.387 1.083 7.006
del piblico .v.oviviviinniaiiasana 705 1.118 683 5.856
oficiales ...... Preeriirerenassanana — 49 269 a0 | 1150
Cajo de 8horToB ..vvvvvrrenrnrnnenss 500 058 a4 5.245
Plazo fijo .eeienirainnennnns PR — 29 — 199 — 63 105
Judicinles .ivnieirn i, 44 111 72 . 597
Otros ....oovenianns - 7 — 32 40

(1) Eatn cifra no coincide con 1n que figura en &l halanee del Bonea Central porque las infermacic.
nes periddiens de los boncos, guo sirven de hase pora la contabilizacion, sdle pueden mmp[elnrsc unos dion
después de la fechit o gue corresponden.

Las inversiones de los bancos en préstamos y otras coloca-
ciones crecieron m$n. 5.429 millones, de los cuales corresponden
m$n. 4.923 millones al primer concepto. Una parte apreciable
de esos préstamos se aplicé a la atencién de necesidades oficia-
les, particularmente del L A.P.]., y se destiné al cumplimiento
del programa de promocién econémica; a la importacién de mer-
caderias generales; a la adquisicién de los ferrocarriles de capi-
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tal franeés y de diverso material ferroviario; a la comstruceidn
del gasoducto Buenos Aires-Comodore Rivadavia, y a la finan-
ciacién de ventas a Espafa, Italia y otros paises.

Fué considerable asimismo el apoyo de los bancos a la acti-
vidad privada. Al 31 de diciembre sus préstamos al piiblico as-
cendian a m$n. 6.053 millones, cifra que supera en m$n. 2.090
millones a la de fines de 1946. Sobre esta elevada demanda de
crédito han pravitado en medida preponderante la incorporacién

_de nuevas industrias, la ampliacién de las existentes y el mayor
volumen de los negocios en general.

PRESTAMOS AL PUBLICO, CLASIFICADOS POR ACTIVIDADES (')

Deudn nl: Difrrencia
Caonecptao entre
? sf1s | aas | s1/1ner 513’11',"‘1/2“/?;5’
(En millones de mén.}
1. Actividades cuyos préstamos aumen-
LT S 1.695 2461 4,170 1.709
* PRODUGCCION AGROPECUARIA: 281 306 369 63
Gonaderii cveeeiiiaiinrnsrananans . 152 213 252 19
Agriculturn en generul Peernbesenes 20 27 39 12
Explotacicnes npgricoln-ganaderas .,. 69 66 78 12
INDUSTRIA: ............ veaen 571 935 1.826 291
Transportes ¥ comunienciones ..... 18 58 226 168
Hilanderins, tejedurinas y anexos .. 39 86 245 159
Metales v -sus manufactures ....... 60 116 253 137
Empresas constroctoras .......o.... 6n 92 142 ) a0
Vitivinicola ..... e ieecerrarananas 36 84 117 13
Forestnl ¥ sus manufacturas ....... 22 40 72 a2
Artes gréaficas, diarfos, etc. ........ 19 27 58 31
Destilerias, alechol, bebidas, ete. .. 6 10 i | 29
AZDCATEID vovvnirenirnrirerssnas ‘s 41 | 53 78 23

Frigorifica, soladeril, ete. ......... 51 o8 118 20
Confeccion de prendns de vestr .. 19 33 52 19
Papel, cartén ¥ anexos .....ovirnss 17 13 30 17
Aceites vegetales ........o0.enn..n 10 16 B | 15
Mineria ,.vvsesnrnasas iederirensaea 5 6 | 19 13
Productes quimicos, ete. .....ovvv. | 15 a7 39 12
Curtiembres, talabarterins, etc, .... 14 14 25 |- 11
Materiales de conmstruccidn ........ 12 14 24 10
Petréleo v eue derivados .......... 1 3 13 - 10

- Lecherz v sus derivados .......... | g (. .11 21 10
Comestibles ....vvivviiniiniiiann, 9 12 21 9

Caucho y sus monufacturas ..... . 4 ) 7 16 9.

Tintorerias y lavaoderos ........... 6 7 15 8

(1) Esta elasifieacién no comprende la totalided de Jos dewdores sino aguetlos que Lun utilizade
eomo minimo mSa, 50.000,
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Deuda aol: Diferencia

Concepto - 31.’?2‘;{'5;137

B1/12/45 31/12/46 LT | ) Tare

{Er millones do mén.)

Harinern, fideera, ete. vov.ovvaane, 11 7 14 7

Pinturas, barnices, etc. ....oevvvven T 3 14 6

Vidrio y cerfmica .........000vinn 5 12 16 4

ATTOBBIA vvcvarennersvens fareanens 2 2 5 3
Otrae (enlzado, Inz v fuerza, verbate.
ra, tabnealern, cervecera, sombre-

YR} L cheeenn AB i 123 46

COMERCIO: .......civevunnns _ 436 706 1.265 559
Tejidos ¥ 2NEX08 .evvvvnvrannrann . 70 126 252 124
Hierros, metales ¥ sus artefactos .. 16 41 99 58
Vehiculos, rodados ¥ nccesorios .... 18 - 48 97 49
Trutos del pais ...ovviviinenvnan, 46 ' 49 94 45
Electricidad, soniiarios, ete, .o..v.. 10 19 58 39
Ramos generales de campefin ..., 50 49 a1 32
Grandes almncenes, tiendas, ete, ... 39 - 59 82 23
Cerenles ¥ oleaginosos ............ 16 20 | . 42 23
Comestibles, hebidas y tabacos .... 35 47 66 19
Papelerias, librerias, ete, .......... 22 T 43 59 ° 16
Maderas, mueblerias, etc. ......... 18 37 . 52 15
Carne, verdnras, €tc. «...oovvvnnsns 10 156 30 14
Ferreterins, armerios, oL, ..ovuaees 14 17 29 12
Materiales de construceién ...... . -1 12 22. 10
Farmacing, droguerios, ete. ........ i5 18 24 (1
Optica, fotografia, ete. .....cuvnen. 4 7 1| 4
Petrdleo, earbdn,. lefin y derivados .. i 9 12 3
Otras (bozares, jugoeterias, nlmaoce-

nes de suelus, plantos y semillas,
(2171 TR 38 89 155 66
Rentistas v propielarios ........... 189 245 332 87

FINANCIERAS: ............... 44 41 70 29
Bancos del exterior ............... 3 1 16 15
Sociedndes ¥ agentes finoneieros ... | . 41 40 5t 14

DIVERSAS: ...iiivinarnnnnans 174 228 308 30
Cooperativig ..ovirerrnarvanasnean . 13 20 43 23
Rematndores ¥ comisionistas ....... 43 55 72 17
Consignotarios ..... rreanananas e 46 67 81 14
Administracién de propiedades ..., 17 22 29 7
Sociedades de bepeficencia ........ 7 12 i9 7
Profesiones liberales .............. 19 iB 21 3
Otras (especticulos piblices, atrae-

ciones, instituciones de ensefianza, :
culturnles, deportivas, ete.) ..... 29 34 43 9
2. Aclividades cuyos préstamos dismi- ' '

MIYEM: & vorvneranenncsnnsonns o3 111 . 93 — 18
Comisionistas de Bolsa ........... 48 69 62 | —= 7T
Iibricss de bolsas ................ 16 11 5 — &
Hipddromos, caosinos, ete. ....vvens 6 7 5 — 2
Publicidad, radicemisoras ......... 9 9 8 — 1
Agencins de turismo, combioes, ete. . 5 7 6 — 1
Compahing de eeguros ............ 1 1 — i
Otras (confiterins, hoteles, restan.

rantes, hospitoles, sanatorios, ete.) tH 7 7 —
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El cuadro que precede revela clavamente que los fondos
prestados lo han sido en apoyo de las fuentes productoras, sean
extractivas o manufactureras, sin descuidar las necesidades del
comercio wtil, Puede advertirse, ademads, la estrecha vinculacion
que en general guardan los diversos procesos de produccion y
-distribucién de bienes, particularmente al observar la coinciden-
cia de las variaciones registradas en los préstamos acordados a
“Hilanderias, tejedurias y anexos” y al comercio de “Tejidos y
anexos”; a la industria de los “Metales y sus manufacturas” y al
comercio de “Hierros, metales y sus artefactos”, y a los talleres
de “Transportes y comunicaciones” y empresas de “Vehiculos,
rodados vy accesorios”.

La mencionada expansién de las operaciones de los bancos
produjo un correlativo crecimiento de sus ingresos, el cual, en
Ia mayoria' de los casos, les ha permitido obtener utilidades
iguales o superiores a las del ejercicio anterior, no obstante el
importante anmento —41,5% para el conjunto de entidades—
que experimentaron los gastos generales de administracién. Los
resultados declarados, m$n. 142,2 millones, superan en 31,4%
a los del afio precedente.

2. LA POLITICA DE CREDITO FIJADA POR EL BANCO CENTRAL

En cumplimiento de las funciones a su cargo, y consciente
de la necesidad de que el sistema banecario concurriese con los
medios a su alcance a propender a la normalizacién del costo de
la vida, el Banco Central impartié instrucciones precisas a las
instituciones bancarias del pais tendientes a limitar el acuerdo
de préstamos solicitados para adquirir articulos que pueden con-
siderarse suntuarios o prescindibles, y de aquellos que no tuvie-
ran por finalidad satisfacer exigencias del proceso de produccién
o distribucién de bienes indispensables. Con ello se buscé evitar
que recursos del crédito bancario continuaran siendo utilizados
para propésitos especulativos, que favorecian alzas injustificadas
de los precios sin agregar valor ni servicio alguno til a las acti-
vidades econémicas del pais.

La aplicacién de esa sana politica al efectuar el andlisis in-
dividual de los créditos solicitades estd reservada a los propios
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bancos. Los préstamos en vigor que no respondieron a los prin-
cipios expuestos se estin liquidando en el més breve plazo posi-
ble, si bien ze evitan medidas precipitadas que pudieran originar
perturbaciones innecesarias.

En este sentido, los bancos, por Ia funcién que la legislacién
vigente les ha asignado, tienen a su cargo una importante mi-
si6n: la seleccién cualitativa de los préstamos.

1. LAS RELACIONES DEL BANCO CENTRAL
CON LOS BANCO3

1. 1.A5 INSPECCIONES Y EL CONTROL PERMANENTE DE LOS BANCOS

El hecho de que las nuevas disposiciones hayan atribuido a
los bancos el caricter de mandatarios legales del Baunco Central
para la recepcién de los depdsitos y la funcién de intermediarios
en la regulacién del crédito y la promocién de la economia, de-
terminé la necesidad de variar el criterio aplicable a la tarea de
inspeecién. Esta dejé de ser una labor mas bien pasiva —aundque
de atenta observacién de las actividades de las entidades ban-
carias y de los problemas que las afectaban— para convertirse
en una funcién de mas amplia fiscalizacién, en lo relative a la
administracién de los depésitos, v de examen mas profundo de
la politica de préstamos seguida por ellas, a fin de lograr su
ajuste a las directivas generales trazadas,

Durante el afio fué menester efectuar visitas a casi todos
los bancos, para conocer su desenvolvimiento frente a las dispo-
siciones adoptadas el afio anterior y asesorarlos en las cuestiones
vinculadas con el nuevo régimen bancario. Terminada esa labor
se realizaron diversas inspecciones ordinarias, en las cuales co-
menzé a aplicarse el criterio sefialado en el parrafo que preecede.

En cuanto a la misién de permanente control que eorres-
ponde al Banco Central respecto de todo el sistema bancario del
pais, su adaptacién al nuevo cardcter de las relaciones con los
bancos, iniciada en 1946 tan pronto como se implanté el régi-
men actual, ha quedado asimismo consolidada en un todo de
acuerdo con dichos prineipios. '
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2. RETRIBUCION A LOS BANCOS POR LA ADMINISTRACION
: DE LOS DEPOSITOS

La fijacién de equitativas compensaciones a los baneos, por
este concepto, sigue siendo un punto importante dentro del me-
canismo creado por el nuevo régimen. El propésito de mejorar
la practica seguida en 1946, expresado en la Memoria de ese aiio,
ha sido logrado merced a nuevas informaciones solicitadas a las
propias entidades, sobre cuya base se establecieron las compen-
saciones para el afo 1947.

La solucion alcanzada, dentro de la cual prevalece el factor
técnico en los aspectos que més pesan en el calculo de los costos
reales del servicio, es, por cierto, susceptible de perfeccionamien-
to en la medida en que lleguen a sentarse criterios nniformes y
de una facilidad de aplicacion compatible con la sencillez de la
organizacion de numerosos bancos del pais.

" ‘La etapa actual de los estudios que en tal sentido se reali-
zan tiende a la sistematizacién de los edleulos para llegar a la
liquidacion mensual de las compensaciones, de modo que los
propios bancos las determinen y debiten al Banco Central en
forma similar a lo que vienen haciendo con los intereses que le
acreditan por el redescuento. 4

© 3. NORMAS GENERALES S0BRE LIMITES MAXIMOS PARA
REDESCUENTOS Y CAUCIONES

Paralelamente al funcionamiento del mecanismo de las ope-
raciones de redescuento y adelantos con caucién comentado en
1a Memoria anterior, se iba recogiendo, en lo relative a la asig-
nacién de los limites para esas operaciones, una experiencia que
ha resultado muy 1itil para perfeccionar, en el afio recién trans-
currido, las normas generales destinadas a orientar la fijacién
de dichos limites en cada caso particular.

El criterio actual, que por ser mis completo que el anterior-
mente aplicado comporta un avance en el desarrollo de los prin-
cipios previstos al implantarse el régimen vigente, se basa en la
necesidad de que exista una adecuada proporcionalidad entre el
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capital y reservas de cada banco y el méaximo de recursos a faci-
litarle; entre dicho maAximo y el volumen. de depdsites recogidos
en cada caso por cuenta de esta Institucién, y entre el monto de
los préstamos y las inversiones en valores.

Esas normas tienen suficiente elasticidad como para permi.
tir la mis amplia realizacion de las operaciones especiales de
fomento a cargo de los bancos de eapital oficial bajo la garantia
de los estados o comunas a que pertenecen, y de toda otra ope-
racién —incluso por bancos mixtos o privades— que interese
desde el punto de vista de la mejor orientacion de la politica
bancaria, la cual, segtin se ha expresado al comentar este aspec-
to, tiende al cump]jmiento integral del plan de promocién y
recuperacién econdmica.

Como se ve, la fijacién de esos principios no ha significado
reconsiderar los limites que tenian efectivamente asignados los
distintos bancos. Esto 1iltimo ahora se efechia solamente a su pe-
dido y previo aporte de los elementos de juicio gue justifiquen
la solicitud, cuyo prolijo analisis, complementado eon el conoci-
miento que se posee de la sitnacién de las entidades, determina
en cada caso resoluciones individuales acordes con las mormas
generales mencionadas,

4, TIP0S MINIMOS DE INTERES APLICABLES A LOS
PRESTAMOS BANCARIOS

El convenio que sobre tipos minimoes de interés concertaron
en 1937 los principales bances para mantener dentro de limites
sanos el juego de la competencia, y cuya fisealizacién habia acep-
tado entonces el Banco Central, quedd de hecho sin efecto a par-
tir del mes de noviembre #dltimo cuando esta Institucion, en uso
de sus nuevas facultades, consideré oportuno fijar para todos los
bancos del pais tasas minimas uniformes, graduadas segin las
distintas elases de adelantos y descuentos.

En atencién al ya citado anmenio de las erogaciomes, los
nuevos tipos se establecieron medio punto mis arriba que los
del aludido convenio, excepto para los préstamos con garantia
de titulos, en que fueron mantenidos sin variantes.
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5. TASAS DE REDESCUENTO Y CAUCION

Tampoco experimentaron variacién las tasas generales para
operaciones de los bancos con el Banco Central, en materia de
afectacién de valores mobiliarios y redescuento de préstamos,
salvo la que se aplicaba al redescuento de los eréditos prendarios
otorgados por bancos pignoraticios, la cual fué rebajada primero
del 2% al 1% v luego a 0.25%,, teniendo en cuenta la funcién
social que se cumple con esos préstamos.

6. INCORPORACION, AL REGIMEN DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS, DE
1.0S AHORROS RECOGIDOS POR LAS SOCIEDADES DE CREDITO RECIPROCO

Medida de extraordinaria importancia fué la dispuesta por
el Banco Central el 27 de marzo de 1947, al exiender la garantia
de la Nacién a los ahorros confiados a diversas sociedades deno-
minadas “de crédito reciproco™ por crecido nimero de perso-
nas que, con el anhelo de poseer vivienda propia, participaban
en los planes de financiacién elaborados por esas empresas.

Adoptada tal resolucién en uso de la facultad que le otorga
el articulo 20° de la Ley N°* 12.962, Seccién VHI, de declarar
incluidas en el régimen de dicha Ley a las entidades que por
la magnitud o naturaleza de sus operaciones lo justifiquen, que-
daron inicialmente comprendidas por la medida 16 sociedades,
(ue contrajeron la obligacién de registrar en cuentas a nombre
del Banco Central los saldos a favor de los ahorristas y de efec-
tuar su transferencia a esta Institucién. _

TUno de los aspectos que més preocupaban a quienes habian
adherido a los planes de esas compaiiias era la falta de fecha
clerta para la obtencién del préstamo; ello queds sclucionado
al limitar este Banco el plazo méximo de la espera, que no
podra pasar del 31 de diciembre de 1949, -

La mencionada resolucién y otra dictada el 29 de septiem-
bre de 1947 han fijado condiciones para el desarrollo de las
actividades futuras de esas empresas, que ahora sélo pueden
recibir depédsitos de ahorro para la vivienda —eon arreglo al
plan que se considera en el punto signiente— y otorgar présta-
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mos hipotecarios dentro de las nmormas establecidas, quedando
sujetas a la estrecha fiscalizacién y control de este Banco.

7. DEPOSITO ESPECIAL DE AHORRO PARA LA CONSTRUCCION DE LA
VIVIENDA FAMILIAR

Como un aporte a la solucién del problema financiero que
eomporta para un niimero elevado de familias la adquisicion
de su vivienda, el Banco Central, por resolucion del 31 de mayo
de 1947, implanté un régimen segin el cual las entidades que
fuesen auntorizadas podrian abrir cuentas de depésito de ahorro
especial para la vivienda, con derecho del titular a un préstamo
hipotecario con el objeto mencionado.

La operacién facilita el logro de los préstamos pro-vivienda

a quienes previamente hayan demostrado capacidad de ahorro.
Los interesades deben obligarse a depositar mensualmente una
suma fija, entre m$n. 10 y m$n. 500, y pueden obiener en
préstamo hasta 200 veces la cuota mensual una vez efectuado
cierto mitmero de imposiciones, que establece la misma resolu-
cién, variable de acuerdo eon el importe de la cuota,
' Se ha resuelto asimismo que las cuentas especiales de que
se trata podran ser abiertas en el Banco de 1a Nacién Argentina,
el Banco de Crédito Industrial Argentino y la Caja Nacional de
Ahorro Postal, y que los préstamos gue soliciten los titulares de
esas cuenias, nna vez adquirido el derecho a hacerlo, seran
otorgados por el Banco Hipotecario Nacional. Los bancos ofi-
ciales de provincia, con seccion hipotecaria, y las sociedades
mencionadas en el punto anterior, que a su requerimiento ha-
yan sido autorizados por el Bance Central, pueden también
recibir esos depdsitos y efectuar los préstamos.

IV. LIQUIDACIONES

La creacién del Departamento de Liquidaciones (Bancos y
Entidades), dispuesta por resolucién de fecha 10 de marzo de
1947, ha reunido bhajo una sola direccién, con los consiguientes
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beneficios que derivan de la centralizacién de las tareas afines,
las liquidaciones encomendadas a este Banco por 1as leyes vigen-
tes, antes atendidas por diversos érganos.

La actividad cumplida por el nueve Departamento durante
el ejercicio abare6 a seis instituciones cuyas liquidaciones se
hallan en pleno desarrollo, y a otras trece entidades que estdn
ya en la etapa final de su liquidacidén.

Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.

Los bienes de este Organismo que quedan por realizar -
pueden reunirse en dos grandes grupos: uno lo forman las in-
versiones cuya liquidacién es mecesario promover, encauzar o
activar, y el otro estd constituido por activos que han sido trans-
formados o cuya liquidacién se va efectuando de acuerde con
convenios especiales, de modo que s6lo requieren gestionar Y
vigilar su cobro en la forma y plazos pactados.

Las realizaciones del e]erclcm produjeron m$n. 99,3 m]]lo-
nes —m$n. 26,3 millones mis que en el afio anterior—, de los
cuales se utilizaron m$n. 80,1 millones para cancelar obligacio-
nes y m$n, 2,8 millones para efectuar amortizaciones de Bonos
Nominales y otros conceptos, reinvirtiéndose en titulos naciona-
les casi m¥n. 14 miflones.

Debido a la fuerte amortizacién operada, el pasivo exigible
del Instituto quedé reducido a poco més de m$n. 16 millones,
proveniente de activos congelados cuya amortizacién se atiende,
de acuerdo con los convenios existentes, con el produeto de esos
mismos activos. Actualmente se estd estudiando la cancelacién
anticipada de esa obligacién, que, de producirse, sefialaria que
habria llegado el momento de encarar la transferencia de los
fondos remanentes al Gobierno Nacional.

Bancos Alemdn Transatldntico
vy Germdnico de la América del Sud.

La liquidacién de estos Bancos se ha desarrollado, a igual
de lo ccurrido en el ejercicio anterior, alrededor de los proble-
mas fundamentales que todavia no han podido ser resueltos en
forma definitiva: la realizacion de créditos contra las firmas
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alemanas intervenidas por la Junta de Vigilancia y Disposicién
Final de la Propiedad Enemiga y el reintegro de los depdsitos
v obligaciones a favor de titulares residentes en el exterior, cu-
- yas devoluciones se encuentran condicionadas a los respectivos
decretos que reglamentan la materia.

Por Decreto N° 398, del 10 de enero de 1948, fué ampliada
a m$n. 3,8 millones la suma de m$n. 3,1 millones en que el Go-
bierno de la Nacién fijé inicialmente el precic del edificio del
ex-Banco Alemin Transatlantico, expropiado con destino al Mi-
nisterio de Obras Pdblicas. Se espera que ese importe ha de
ingresar préximamente al activo de la liquidacién.

Pascual Hnos. S, A. Bancaria.

La liquidacién de esta entidad continué durante el ejercicio
1947 sin mayores novedades. Sélo cabe seiialar que, a los dos
afios de haberse iniciado, el activo disminuyé en el 83% y el
pasivo en el 92%, excluidos de este 1ildmo el importe de las
obligaciones hacia el Instituto Movilizador de Inversiones Ban-
carias y la deuda a favor del Gobierno por la multa aplicada a
la Sociedad por infringir disposiciones sobre cambios.

Las realizaciones efectuadas en el ejercicio permitieron re-
ducir a m$n. 170.000 el anticipo de m$n. 500.000 efectnado
oportunamente por el Instituto Movilizador de Inversiones Ban-
carias para hacer frente al pago de la totalidad de las obliga-
ciones a favor de particulares y desistir de la convocatoria de
acreedores solicitada. . :

Los depésitos atin no devueltos sélo se redujeron en una
suma pequefia debido a que sus titulares no se presentaron a
retirarlos, no obstante haberse adoptado diversas medidas con
ese fin.

Crédito Argentino Uruguayo.

La situacién de déficit en que se encontraba el ex-Banco
Argentino Uruguayo, sin ninguna probabilidad de mejorarla y
de cumplir los convenios suscriptos con el Instituto Movilizador
de Inversiones Bancarias, motivé que, con arreglo a las disposi-
ciones del Decreto N° 5.115/46 este Banco resolviera promover
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la liquidacién de la entidad, medida que el Poder Ejecutivo Na-
cional concreté mediante el Decreto N® 5.669, del 3 de marzo de
1947, por el cnal se le retiré la personeria juridica y se enco-
mend6 su liquidacién al Banco Central.

Este Banco tomé posesién de la sociedad el 8 de abril de
1947 y desde entonces ha venido desarrollando una continua
accién para liquidar, por una parte, los bienes de mnaturaleza
bancaria v comercial propios de la entidad y, por otra, los acti-
vos transferidos al Instituto Movilizador que eran admfinistrados
por el mismo ex-Banco.

Un indice de los resultados aleanzados por esta hqmdacmn
es el de que —excluidos los valores mobiliarios y el inmueble
que posee— en el lapso transcurrido desde que fué iniciada, ha
podido realizarse el 709, de su activo. El inmueble en cuestién
estd ocupado en parte por el Instituto Mixto de Inversiones Mo-
biliarias y su realizacién se halla pendiente de que se decida si
el Estado tiene interés en expropiarlo.

La devolucién de fondos alcanzé al 80% de los existentes
a la fecha en que se inici6 la liquidacién; en cuanto a los depé-
sitos en custodia, bajaron de m$n. 14 millones a m$n. 7 millo-
nes. Este saldo fué transferido al Banco de la Nacién Argentina,
donde ha quedado a disposicién de los respectivos titulares.

S. A. “Cofre”, Compaiiia de Organizacion Financiera Reciproca
para Edificacion.

Se trata de la primera entidad de crédito reciproco que, a
raiz de la ya citada resolucién de este Banco de fecha 27 de
marzo de 1947, se vid precisada a dar por terminada su exis-
tencia legal ante la imposibilidad de cumplir los compromisos
contraidos con sus depositantes. -

Las tareas de esia liquidacién consistieron, prmc1palmente,
en la devolucién de los ahorros a sus titulares o su itransferencia
a la Caja Nacional de Ahorro Postal, a fin de continuar alli Ia
acumulacién de fondos para la vivienda familiar.

En el curso del afio se reintegré el 699, de los ahorros y se
iniciaron las gestiones para el traspaso al Bamco Hipotecario
Nacional de la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad.
Luego de que se adopte esa medida y se realicen oiros activos
de poca significacién que ain restan, la liguidacién podri con-
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siderarse prdcticamente concluida, salvo aquellos asuntos que
dependen de una decisién judicial.

Otras enitdades en liquidacién.,
Las liquidaciones de las demés entidades s6lo han deman-
dado una intervencién espaciada, consistente en su mayor parie

en el pago de los dividendos aprobados a los depositantes y acree-
dores y en el cobro de escasos créditos. ,
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CAPITULO VI

ORGANIZACION INTERBANCARIA

Las reformas introducidas en 1946 al mecanismo bancario
argentino llevaban implicito, como uno de los puntes importan-
tes, abordar el problema relativo a la sistematizacién funcional
de Ias operaciones realizadas por las entidades comprendidas
dentro de aquél.

Intensa ha sido en ese sentido la tarea desarrollada desde:
la nacionalizacién del Banco Central, v especialmente durante
el aito 1947, en cuyo transcurso fué creado el Departamento de
Organizacién Interbancaria.

La etapa inicial comprendié principalmente el estudio y
ajuste de la estructura interna del Banco Central. Se crearon
las- Gerencias Departamentales y los Departamentos necesarios,
en los que se agruparon las dependencias afines y se suprimie-
ron las que ya no tenian objeto que cumplir.

Realizado este primer paso, y de acunerdo con las previsio-
nes contenidas en la exposicién de motivos que acompafié a los
proyectos que luego constituyeron el nuevo régimen baneario
del pais, fué preciso encarar la posibilidad de extender el radio
de accién en esta materia a diversos aspectos que corresponden -
al sistema bancario en su conjunto.

La Ley N* 12.962, Seccién VIII, articulo 10°, establece que
el Banco Central de la Repiiblica Argentina podra dictar las
normas generales o especiales que estime convenientes, a fin de
que Jos bancos uniformen sus registros contables en los casos de
operaciones hechas en cardcter de mandatarios suyos o que se
vinculen al redescuento de cartera, a los recursos que les auto-
rice a utilizar y a los que les proporcione para la realizacién de
actividades propias. :

En comnsecuencia, la labhor a desarrollar para la racmnahza—
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cién de métodos y elementos de trabajo habra de tener, induda-
blemente, vastos alcances. Enire ellos se destaca el aspecto rela-
cionado con los depésitos recibidos hoy por todos los bancos del
pais por cuenta del Banco Central, y que se hallan registrades
en siete millones y medio de cuentas llevadas conforme a normas
v procedimientos completamente diversos. Bu costo —a cargo
exclusivo de esta Institucién-— supera los m$n. 100 millones
anuales, monto que habri de aumentarse por la aplicacién de
las escalas automaéticas de sueldos que establece el escalafén en
vigencia. Ello sefiala la necesidad y urgencia que existe de estn-
diar e implantar sistemas simples y generales para la realizacién
de esas operaciones, que permitan atender su creciente volumen
gin aumentar el ntimero actual de empleados. Iguales ventajas,
que coniribuirin a beneficiar al phblico y a las entidades ban-
carias, han de lograrse mediante la fijacion de reglas conecretas
v uniformes que abarquen todas las eiapas y aspectes de los iré-
mites que origina el uso del erédito. _

Por otra parte, para la mayor eficiencia de la funcién de
vigilancia, control y estudio en materia bancaria que le compete
al Banco Central, es indispensable contar con estadisticas e in-
formaciones regulares y permanentes, para lo cual deben adop-
tarse métodos de trabajo adecuados a fin de que dichas compila-
ciones sean de la mayor exactitud y se obtengan al més bajo costo.

En la realizacién practica del programa general enunciado,
ocupa lugar preferente el estudio relativo al desenvolvimiento
funcional del Instituto Argentino de Promocién del Intercambio,
entidad cuya incidencia en el orden econémico del pais tiene
proyecciones de singular importancia. A esa tarea debera seguir
el analisis de las dificultades que crea al Banco de la Nacién
Argentina la atencién de algunas operaciones oficiales. Un en-
cauzamiento racional de dichas operaciones, mediante la defini-
cién precisa de lo tipicamente bancario y lo no banecarie, debe
brindar las soluciones adecuadas a los inconvenientes que en la
préctica se presentan. :

El desarrollo de la funcién de asesoramiento que compete
al Departamento de Organizacién Interbancaria habra de traer,
como consecuencia, problemas de coordinacién que obligardn a
un permanente contacto con las dependencias similares de las
demds entidades del sistema. Ello sin duda reportari ventajas
incaleulables desde el punto de vista de la uniformidad de con--
ceptos que habri de surgir de esa misma vinculacién..
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CAPITULO VII
ACCION SOCIAL

1. CREACION DEL DEPARTAMENTO DE SERVICIO SOCIAT
INTERBANCARIO

A fin de dar cumplimiento, respecto del gremio bancario,
a los propdsitos de justicia social reiteradamente expuestos por
el Superior Gobierno de la Nacién, en el mes de marzo fué erea-
do en el Banco Ceniral el Departamento de Servicio Social In-
terbancario, cuyo objeto es el de realizar “los estudios tendientes
a estructurar sobre bases ciertas las mejoras previstas en el plan
de ayuda social al personal bancario, centralizando los proble-
mas a ellos vinculados a fin de asegurar una permanente aten-
cién sobre las mismas™. Esos conceptos, insertos en la resolucién
que dié origen al citado Departamento, ya habian sido hecho
piiblicos por el Excelentisimo Sefior Presidente de la Nacion y
por el Seiior Presidente del Banco Central.

La creacién del Departamento de Servicio Social Interban-
eario constituye el punte de partida de un vasto plan de ayuda
social al personal bancario y a los miembros de sus familias, a
fin de llevar a la practica, en lo que a ese sector de Ia poblacién
respecta, los postulados fundamentales del Gobierno que estin
sintetizados en la Declaracién de los Derechos del Trabajador.
Segtin puede verse en el grafico de la pagina signiente, la obra
a cumplir, para cuya realizacién ya se cuenta con el aporte de
m$n. 20 millones efectuado por este Banco y de m$n. 6,5 millo-
nes integrados por les otros bancos oficiales del Sistema, es de
tal amplitud que abarcara todos los aspectos esenciales de la asis-
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tencia social, a saber: el relativo a la estabilidad y cuestiones
inherentes al trabajo en si, el de la asistencia médica, el econs-
mico, el de previsién y el cultural. '

En el primero, cabe mencionar el estatuto @nico bancario
que prevé, enlre otros puntos esenciales, el derecho y obligacién
de asociarse, la estabilidad, el escalafén, el derecho al trabajo,
regimenes de licencias y retiros, deberes y obligaciones profesio-
nales, Tribunal Bancario, ete. :

En el segundo, la asistencia integral en la Capital y en el
interior del pafs, extensiva también a los jubilados bancarioes,
con atencién médica comiin y de especialidades, en consultorio
vy a domicilio; servicies auxiliares: radiologia, fisioterapia, labo-
ratorio, elc.; asistencia odontolégica, servicios samatoriales qui-
rirgicos, clinicos, de montafia (para afecciones pulmonares);
para el tratamiento de las psicopatias, ete.; la aplicacién de la
medicina preventiva, con exédmenes de los ingresantes y revisio-
nes periédicas, ficha sanitaria, profilaxis y vigilancia de las en-
fermedades cranicas, ete; la instalacién de policlinicos (cemtral
vy regionales) con institutos de diagnéstico y tratamiento, mater-
nidad, ete. v extensién para el hijo del empleado de todos estos
beneficios, incluso deportes y colonias de vacaciones.

En lo econémico, corresponde destacar los almacenes pro-
veedores (central y regionales) con productos de farmacia y ar-
ticulos para la alimentacién, el vestido y el hogar; los hoteles de
vacaciones en climas de montafia, maritimos y de llanura; Ia casa
propia mediante la aplicacién del plan del Banco Hipotecario
Nacional; los pensionades en la Capital Federal y centros im-
portantes para facilitar la instruccién de los hijos de los emplea-
dos residentes en el interior del pais. :

En materia de previsién, deben sefialarse los seguros de
vida y de natalidad, nupcialidad, viudez, etc., ademds de los sub-
sidios para atender las necesidades de vida del empleado y de
su familia cuando ocurran incapacidades del trabajo.

Por dltimo, en el orden cultural, se prevé la fundaeidn
del Imstituto Superior de Técnica Bancaria, para la formacién
v orientacién profesional; el otorgamiento de becas para per-
feccionamiento en el exterior; la organizacién de viajes y con-
ferencias para la obtencién por el bancario de conocimientos
especificos y generales, y la creacién de centros para la cultura
fisica racional. ' L '

El Departamento funcionara como “Comisién de Estudios
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y Organizacién™, constituida por el érgano administrativo corres-

pondiente, que contara con la asesoria de técnicos especializados

en las distintas ramas en que desarrolle su labor, de represen-

tantes de las entidades gremiales y de los asesores legales de los

bancos oficiales. Dependera del Consejo Superior de Direccién,

formado por altos funcionarios de las instituciones bancarias

oficiales y privadas y por representantes del personal. Este Con-

sejo, a su vez, estard sujeto al Tribunal de Resolucién, integrado
por el Excmo. Sefior Presidente de Ia Nacmn y el Directorio del

Banco Central

2. CENSO0 BANCARIO

Inmediatamente después de constituido el Departamento de
Servicio Social Interbancario se inicig el levantamiento de un
cenco de todo el personal perteneciente a las entidades compren-
didas en la Ley de Bancos. Se obtuvo asi la cifra de empleados
afectados al servicio bancario —aproximadamente 36.000 en
abril de 1947—, como también el niimerc de personas a su
cargo y otros datos que en esa oporiunidad se comsideraron in-
dispensables, en vista del estudio que se estaba realizando para
implantar el nuevo escalafén.

Los datos recopilados, que serdn publicados a su nempo, 5e
ampliaran con los de un nuevo censo que habra de practicarse
en fecha préxima con objeto de lograr nuevas series que se esti-
man necesarias para la realizacién dél programa de asistencia
soclal de que se ha dado cuenta.

3. NUEVO ESCALAFTON PARA EI PERSONAL:

En el mes de abril fué aprobado el nuevo - escalafén de
sueldos, que se puso en prictica el 30 de junio con retroactivi-
dad al 1° de enero de 1947. Abarca a todo el personal de las
entidades incluidas en el régimen bancario y estd fundade en
principios de igualdad en Ios derechos a la remuneracién en re-
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lacién con la antigiiedad. Las escalas de sueldos aprebadas, son
pues “rigidas”, y comprenden un sisterna de adicionales por
“diferencias de origen” en el momento de iniciarse su aplica-
c¢idn, por jerarguia, por titulos universitarios y por tareas muy
especiales, ademas de los correspondientes a salario familiar y
mayor costo de la vida.

Las escalas de sueldos fueron estudiadas por una comisién
que conté con el asesoramiento de los representantes gremiales,
cuyas observaciones se tuvieron debidamente en cuenta. Luego
de aprobado, el esealafén fué sometido a los bancos, “ad-refe-
rendum” de sus respectivos Directorios, y con muy escasas ex-
cepciones ha sido aplicado en las condiciones propuestas, Los
casos en que atn no fué implantado por completo estan siendo
examinados cuidadosamente, a fin de analizar las eausas que
impiden su aplicacién y adoptar en consecuencia las soluciones
que correspondan.

4. COLONIA DE VACACIONES DE LA ASOCIACION BANCARIA

El Banco adquirié los muebles y enseres del “Hotel I'énix™
de Mar del Plata, cediéndolos en préstamo a la Asociacion Ban-
caria para atender las necesidades de la colonia de vacaciones
que dicha Asociacién instalé en ese inmmeble. La inversién al-
eanzé a m¥n. 40.000 y fué efectuada previa tasacién del Banco
Municipal de la Ciudad de Buenos Aires.

Ademis, en razén de los fines sociales que animaron la
gestién realizada, el Banco acordd a la misma entidad gremial
un préstamo de m¥n. 80.000, a 10 afios y sin interés, que le fué
solicitado para obtener el derecho de utilizar ese hotel durante
cinco afios, con opcién a renovar el contrato.
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CAPITULO VII

CUENTAS PATEIMONIALES Y RESULTADOS
DEL EJERCICIO

1. BATANCE DEL BANCO CENTRAL

¥in 12 Memoria del afio 1946 se tuve oportimidad de se-
iialar las meodificaciones introducidas en el balance del Banco
Central con motivo de la garantia acordada a los depdsitos que
reciben los bancos por cuenta de esta Institucién, y se explica-
ron también las diferencias existentes enire la actual cuenta
“Circulacién Monetaria” y la anterior “Billetes en circulacién”,
originadas por la nacicnalizacién del Banco.

A través del balance de esta Institucién que se publica se-
manalmente, es posible ahora ir observando la evolucién econé-
mica del pais en su repercusién sobre el campo monetario, re-
flejada por una parte en el monto de los billetes en circulacién
v en los saldos de los depdsites recibidos por los establecimien-
‘tos bancarios por cuenta de este Banco, y por otra en sus con-
-trapartidas de oro y divisas, inversiones en titulos, redescuento,
.cauciones y adelantos con garantia. -

Se estd procediendo a la revisién integral de la téemica y
procedimiento observados en Ia contabilidad del Banco, habién-
dose ya dado término a una primera etapa que incluyé, entre
otros estudios, la determinacién de un plan de cuentas que con-
sidera con mayor propiedad las caracteristicas particulares de
-los valores patrimoniales y de las operaciones, mediante deno-
‘minacién, agrupacién vy clasificacién sistematica de sus concep-
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tos. Con esta base, los balances mejoraran en claridad y ampli-
tud, asegurando asi una informacién mdis facil y accesible para

el piblico.

2. CIRCULACION MONETARIA

En 1947 hubo una emisién neta de billetes y monedas de
m$n. 1.281 millones, ligeramente superior a la registrada el afio
anterior, consecuencia inmediata de la dindmica que observé la
economia argentina en ese periodo al tender cada vez més hacia
Ia industrializacién del pais, segiin se explica en el capitulo re-
lativo a la situacién monetaria y bancaria,

A continuacién se detalla ¢6mo se ha distribuido, por deno-
minacién, la circulacion monetaria en el Gltimo trienio:

Penominaocionoe C 1945 . 1946 1947
(En milloaes da unideades)

De mém. ........ Versbaaaanan 0,50 16,3 22,0 32,6
" 49 mekiereaeisssssaanan 1,00 90,6 100,7 1250
- 4 emmmnaeieas eeinaas 5.00 23,7 28,4 35
- 5 eressaeiasinraesanan 10,00 50,5 60,0 68,5
" 4y eesearecsaseresenuns 50,00 8,7 1.7 15,6
- s eseseseeaiaresesars 100,00 2.6 13,5 19.2
- s teteieeeierareseanns 500,00 . 0.8 0,9 12
» s eerreeseiesiisreanes 1.600,00 0.5 0,7 1.0

Importe de In eirculacion: (En millones de mn.)
Billetes .......cierieiiiinnnnrannnen 3.047.4 © 39844 5.256,0
Moneda metdlica ......cvviiiniennnnn 73,3 - 80,3 89.8
Total: 3.120,7 4.064,7 5.345,8

Asgimismo, durante el afio se canjearon billetes de emisio-
nes anteriores, sin curso legal, por un valor equivalente de
mbn. 2.260.462 de los nuevos billetes, con lo cual el saldo sin
canjear era, al 31 de diciembre de 1947, de m$n. 52,9 millones.

3. ORO Y DIVISAS

Por las razones expuestas en capitulos anteriores, ha dis-
‘minuido en 1947 el conjunto de las reservas monetarias del
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pais. La posicién de oro y divisas del Banco Central bajé de
m$n. 5.646 millones, segdn balance al 31/12/1946, a m$n. 3.645
millones al 31 de diciembre de 1947. Este descenso produjo co-
mo consecuencia inmediata una reduccién en los porcentajes de
garantia con respecto 2 la circulacién monetaria, reduceién que
se ha intensificado a raiz del aumento de la moneda en manos
del priiblico, mencionado en el punto anterior.

Otra circunstancia que ha ejercido influenecia indirecta so-
bre los indicados porcentajes ha sido la de que, de acuerdo con
las disposiciones legales, s6lo corresponde incluir dentro del fon-
do de garantia no mas de un 109 de divisas cuyo valor no esté
asegurade —mediante convenio— que no sufrird alteraciones
con respecto al oro. Dado que muestra posicién de divisas estd
constituida, en su mayor parte, por délares estadounidenses, no
fué posible computar para la garantia al 31/12/1947, la suma
de m$n 228.914.260 no obstante tratarse de divisas de libre con-
vertibilidad. . ,

Sin embargo, a una fecha dada los efectos monetarios de
esas divisas no eomputables, asi como los saldos utilizades de
los créditos en moneda nacional concedidos por la Argentina a
algunas naciones, son idéniicos a los producidos por las divisas
con garantia de oro: por un lado unos y otros aumentan el cir-
culante; pues el Banco Central entrega pesos en canje de ellos
a los exportadores; por el oiro todos inerementan nuestro poder
de compra externo.

Si se aceptara entonces esta equiparacién con fines demos-
trativos, los porcentajes de garantia serian los siguientes:

Computando el oro Computando lon
. . v Ins divizas con eréditos  foternp-
Con respecto &: Ias limitnciones cinnnles y lus divisos
legales exeedentes
Circulncion monetarin o.o.ovevvennanennnn.. . 63,50 80,01
Circulacién Monetarian + Obligaciones a Ia
VIBEE o vvrvcrsacarancannannen Cheseeacaaaaes 46,45 58,16

4, TENENCIAS EN VALORES NACIONALES

Lot valores nacionales en poder del Banco Central, inclui-
dos los que se utilizan en la regulacién bursitil, han experimen-
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tado un aumento neto de m$n. 260 millones, segin surge de las
cifras que se consignan a continuacién:

Valores Al 31/12/46 Al arjasfay .
(En m8n.)
Bono de Garantin ............ fereeaes 365.817.414,24 362.365.7681,16
Bonos Consolidodes .............. Ve 387.192.204,31 385.807.970,44
Obligaciones Ley 1Z.B17 .......... vaes 333.887.918,67 310,614.760,90
Otrog TIUIOS coiieeennnnrrecvans veaes 431.257.338,83 720.056.789,95
1.518.154.876,05 1.778.845.302,45

5. ADELANTOS ‘TBANSITORIOS AL GOBIERNO NACIONAL °

En el mes de junmio el Gobierno Nacional eancelé el anti-
cipo de hasta m$n. 120 millones que le fué concedido a fines de
1946, de acuerdo con el articulo 36 de la Carta Orgénica del Ban-
co Central. El maximo adeundado en el afio alcanzé a m¥n. 115
millones.

6. MOVILIZACION DE FONDOS RECIBIDOS POR DEPOSITOS

La masa de depésitos que adminisira el Banco Central por
intermedio de la red de bancos que se extiende por todo el terri-
torio nacional, se encuenira totalmente invertida en operaciones
regulares realizadas por intermedio de los bancos en cumpli-
miento de los planes de promocién econdmica.

En 1947 las instituciones bancarias transfirieron al Banco
Central m$n. 1.775 millones y éste, a su vez, les facilité para la
atencién de sus negocios m$n. 5.798 millones, cifra en que au-
mentaron las operaciones activas con los bancos,

7. RESULTADO DEIX EJERCICIO

El ejercicio financiero corréspondiente al afio 1947 eerré
con un beneficio bruto de m$n. 159.412.420,48.
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A fin de comstituir las provisiones y reservas a que se re-
fiere el primer apartado del articulo 50° de la Carta Orgénica
se ha afectado la cantidad de m$n. 118.200.296,65, establecién-
dose el monto de las utilidades netas distribnibles en la cantidad
de m$n. 41.212.123,83.

En el cuadro comparativo que se inserta a continuacién se
establecen las diferencias registradas en las cifras de los ejerci-

cios 1946 y 1947:

COMPARACION DE L0OS RESULTADOS DE L0S EJERCICIOS 1946 ¥ 1947

GConcoplaos 1946 1947 | Diferenein
{En m$n.)
Ingresos totales ......... frercsesasuan 267.959.204 | 378.646.663 110.687.479
Ingresos por revaluaciomes ........... 68.651.058 — — 6B.651.858
Ingresos corriemtes .....-....oconcvans 199.307.346 | 378.646.683 179.339.347
Salidns corrientes ....o.vvieenincaaes . 137.320.282 | 219.234.263 81.913.981
Utilidad bruta corriente ............ . 61.087.064 | 159.412.420 07.425.356
Ttilidad revalnacién .....ccovvverennven 63.651.858 _ — (8.651.858
Thilidad total .oeeveernrerianennns veee. | 130.638.922 | 159.412.420 28.773.490
Amortizaciones y reservas previag ..... 06.122.591 7 118.200.297 22.077.706.
Utilided distribmnible ............. 34,516,331 | 41.212.123 6.695,792

Los aumentos registrados se deben, principalmente, a la eir-
cunstancia de que el ejercicio anterior sélo comprendié ocho
meses de operaciones de redescuento y adelantos eon caucion a
los bancos, pues el nuevo régimen entré en vigor el 24 de abril

de 1946.

Luego de haberse aprobado por el Honorable Directorio el
Balance General, la cuenta de Pérdidas y Ganancias y la dis-
tribucién de utilidades al 31/12/1947, se efectuaron las regis.
traciones contables respectivas, que provocaren las siguientes
variaciones:
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RESERVAS ESPECIALES, PROVISIONES Y
FONDOS DE AMORTIZACION

. Saldos posteriores ol cierra de
Concoplon los efercicios Aumentos
1046 - 1947
. : . (En méa.).
Reserva Espeeinl por Boaes Con-
solidodos ....ovvvvinnnninnen, 82.094.604,84 82.094,604,84 —
Reserva para Fluctuaciones en e]
Valor de Tos Titulos ......... 59.830.802,11 79.830.802,11 | 20.000.000
Reserva parn Consolidacién de
Bomees L.oviciiciieicnennaas 20.000.000,00 58.000.000,00 38.000.000
Reserva para Quebrantns por Ope
- raciones de Fomento (Art. 33) 4.000,000,00 30.000.000,00 26.000.000
Provisién para el Cumplimiento
del Plun de Ayuda Sociol In
terbaneario ..v.covenniannnaan. (1) 9.869.350,00 19.869.350,00 10.000.000
Fondo para Amornzuclon de In-
muebles ......cciieiiiiiiinn 1.530.104,66 2.839.104,66 1.300.000
Fondo paro Amortizacién’ de Mo-
biliario y Miquinns .......... 752.683,60 952.683,60 200.000
178.086.545,21 | 273.586.545,21 95,500.000
(1} Monto de In provisidn .......... U veee  min. 10.000.000
THilizado durante el afie 1947 .....un. Y _.,,—13[].&5(-]

Snldo: mEn. 9.069.350

De acuerdo con lo dispuesto en el Art. 50°, apartado 2°, de Ia
Carta Orge’mica del Banco Central, 1a utilidad liquida del Ejercicio
1947, que, segiin se ha indicado, ascendié a m$n. 41.212, 123 83,
fué distribuida en la siguiente forma:

al Fondo de Reserva General:
30% de las utilidades liquidas ... m$n. 12.363.637,15

al Bono de Gorantia:
109 para su cancelacién ........ - 4.121.212,38

al Capital:
30% para su incremento ........ ., 12.363.637,15

al Gobierno Nacional, Participacion

en las Utilidades:
309, de las utilidades liquidas ... - ., _12.363.637,15

m$n. 41.212.123,83
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En consecuencia, la masa de capital, reservas y previsiones
. del Banco, experimenté en conjunto las siguientes variaciones:

Conceplos

Copitad ............ Cebevasas
Tondo de Reserva Generzl ..
Reservas Eespeciales, Provisio-

nes y Fondo de Amortizacién

TOTAL GENERAL

1946 1047 Aumento
fen min.) -
30.354.899.29 42.718.536,44 12,363.637,15
29.916.250,98 42.279.888,13 12.363.637,15
178.086.545,21 273.586.545,21 45.500.000,00
238.357.695,48 $58.584.969,78 120.227.274,30
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BALANCE DEL BAnco CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA AL 31 DE DiciEMBRE DE 1947

ACTIVO min. PASIVO mpn.

Oro: Capital .erereinriariaainns T 4 3035480920
5 y Fondo de Reserva Geuernl ...... e 29.916.250,98
En 011 pu_m 550'2_%0'564’35 03 4 Reservn Especinl por Bonos Consolidados §2.094.604,84

En el ext. 369.851.985,09 1.030.092.550,0 Reserva Para Fluctuaciones en el Valor de
Divisas, Correspensales en los Titnlos ...ovvvvninrunns Cerarsianna 79.830.802,11
el Bxterior: Reserva Para Cnnsuhduuon de Bancos .. £8.000.0600,00

5 " Reserva para Quebrantos por Operaciones .

Con gurantia de en va- de Fomento (Art, 33} +euevversess vor|  30.000.000,00

Ior en 010 ..oinvnnns w 3.074.418.430,88 Provisién para el Cumplimiento del Plan
L - N feassaasaes . 611.248.991,06( 3.685.667.421,94 de Ayndn Social Interbanesrin ........ 19.869.350,00
Bono de Gorantia ........eeenen. e ttenereeraens .- | 362.365.781,16|| Fondo para Amortizacién de Inmuebles . 2.839.104,66
Valores Nacionales - Art. 10 Ley 12962 ....ocvneno <o} 24225.030,76| Fondo purs Amontiracin de Mobilirlo y 952.683.60
Valores Nacionales: Cireulacién Monetsria ...... TERTTRRITEeR 5.343.787.255,04
Bonot Consolidudos del Tesoro Nociomal 385.807.970,44 gﬂt‘t‘f-‘tﬁpnréﬂaleﬁ e:x BIBExteri_ur - Divisas .. 4&213'21833,31

- nentas Corrientes Buneorins «.....ves. 27.437.933,(

Obligaciones - Ley 12817 .....c........ 31061476090\ 69642273134 || 000 Gorrientes Oficiales «o.ve....... 1.480.022.332,96
Tomuehles . ovieeiiioiiieiiariiiiir it i eaanas 10.260.697,72 i| Cuentas Corrientes Varias .............. §2.705.812,68

Mobilinriec v Maquinas .......... Cbeetainbrer ey 2.054.501,13 || Depésitos en Otros Bancos por Cuenta del
Cuentos Banenrins - Operaciones .. .vvvviienverarnannans, 1.919.979.978,57 B. C.R A i veeese | 12.849.875,791,38

Préstomos Bancarios eon Coneidn ivvevvviviiininiannaes .| 8.174.523.470,17|| Depésitos de Sociedades de Alworre para

Préstames Bornearios con Garuntins Diversas ...... Cieaaas 3.500.000,00 la Vivienda - Cuents Operaciones - Reso
Redescuentos v Adelontos sobre Cuoentas Corrientes Deu Incion del 27/3/1947 ...cviiiiiivanses 1.002.820,42
doras en Otres Baoncos ............., Ceseavararaeranee $.639.300.954,48 | Bonos Hipoteenrios B.C.R. A, .......... 363.460.600,00
Adelantos sobre Préstamos pruteuunos reeerresassaaaes 1.741.704.204,74 §| Diversos ..c..viviviuieieeresrceaarinanss 19.628.115,98
THYELEDB +eevrrinenvrsansniness . breereane vevaiaes 507.698.283,41 || Pérdidas y Guoancias ...... Veaereraianaa 41.212.123,83
20.985.723.164,42 j 2(.985.723.164,42

¢, DE GARANTIA EN ORO Y DIVISAS CON RESPECTO A:
Cireulacion Monetaria ....covivneiriiiirerarreneras D 63,90
Circulocién Monetarin v Depdsitos en el B.CR.A. oo viiviiiiiiienininas 46,45

A los efectos del Art. 28 de In Ley 12.962 se han computado oro y divisus por valer

de m$n. 3.416.020.478,00.

ERNESTO H., CARRERAS
Gerento Goneral

BERNARDO VELAR DE IRIGOYEN
Procurndor del Tesoro de la Noelén

MANUEL SANTOS
Contader Gercral

D. OBRLANDO MARQGLIO
Presidenta
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EsTApo DEMOSTRATIVO DE PiirpiDAs ¥ GANANCIAS

DERE HABER
a INTERESES PAGADOS m$. m$n. Por INTERESES COBRADOS mSn, m%n.
s/Depdsitos por n/Cta. en oiros Bancos 95.924,038,24 8/Redescuentos, Adelantos y Présia-
»» Bonos Hipoteearios B, C. R. A. ..., 9.178.812,77 mos con Coueidn ......... cens s 265,220.480,36
5o NOHOE  eversuimpvizeve T 32.504,68 | 105.135.355,69 » Adelontos s/Préstamos Hipoteea-
o COMISIONES PACADAS rios S i s - 43.391.924,10
5/Colneatitn e Bomos Hipotewaios - %versmnea enligro ¥ le"jsus veee 2001299483
: A 2 NI 44.230,66 p Butios Consolidads dlel, Tesnm
Viios * e 509’37 44.740.03 Nacional ..verrerivrvenrsneenss 11.591.542,04
” TrottnrnerrarrrenrriTIITS 2 T .» Valores Nacionnles - Aut, 20 . 10.987.665,79
1 RETRIBUICION A OTROS BANGOS POR ,» Oblignciones Ley 12817 ........ §8.703.2B0,66
CASTOS ADMINISTRATIVOS 99.290.967,70 » Valores Nacionales - Arr. 18 .... 7.576.643,18
Adelantos al Gobierno Nocional . 183.910,6
a GASTOS ORDINARIOS 1 ! o
por Sueldos y Sobresueldos ......... 10.652.232,94 n VA0S Leeeenieiis L ceeees _ 191433,10)367.898.074,58
» Gastos Genernles ........i...000. 4.056.998,66 | 14.709.231,60 Por GOMISIONES COBRADAS
a GASTOS EXTRAORDINATIOS 5/Qperaciones: de Cambio ........ 1.942.155,54
Impresién Bones Hipot. B. C. R, A. .. 47.920,00 » Operacionea de Titulos ......... 305.264,92
Varios cvvvsrerenneaes erneenaan I 6.047.62 53.967.62 ,, Custedin de Oro .....ooevees 16.832,57) 2.264.253,03
a AJUSTE VALOR DE TiTULOS p -
Valores Nocionales Art, 18 .......... §.017.108,24 g ¥ARIOS . de O
Valores Nacionales Art. 20 .......... 14.683.188,41 | 22.700.296,65| ~ Diferencias por resjustes de Ypern-
- e ciones del nuevo régimen bancario
a RESERVA PARA CONSOLIDACION DE BANCOS ....| 38.000.000,00 correspondientes al afio 1946 .,... 6.357.005,63
2 RESERVA PARA FLUCTUACIONES EN EL VALOR DE Reintegro de Sueldos y Gastos B . 1.971.660,80
LOS TITULOS «.vvvevneoenens e SR s 20.000.000,00 Diferencins de Negocincién de Bo-
a RESERVA PARA QUEBRANTOS POR OPERACIONES nos Hipotecarios B. C. R, 4. ...... 102 616,82
Diversos sveavseniaiens R 46.182,26| 8.483.555,51
DE FOMENTO (Art. 33) .......c0vvenn conve| 26,000.000,00 I
a PROVISION PARA LEL CUMPLIMIENTO DEL PLAN
DE AYUDA SOCIAL INTERBANCARIA ..........| 10.000.000,00
a FONDO PARA AMORTIZAGIL:!N DE INMUEBLES ... 1.300.000,00
a FONDO PARA AMORTIZACION DE MOBILIARIO Y
MAQUINAS « v vvmvcvcvasuinsnnnnnns g 200.000,00
UTILIDAD NETA .. .oiviiianisneins .| 41.212.123.83
378.646.683.12 373.646.683,12

ERNESTO H. CARREHRAS
Gerenta Generol

Buenos Aires, 31 de diciembre de 1947.

MANUEL SANTOS
Contader Goneral

D. ORLANDO MAROCLIO

Presidenta
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