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 INTRODUCCION

En el afio 1948 @ ha proseguido su curso la accién del
Sistema Bancario Oficial, iniciada en mayo de 1946 y afian-
zada -en el ejercicio siguiente,

En efecto, de conformidad con la politica econémica y
social fijada por el Plan de Gobierno 1947/51 y con las reso-
luciones dictadas por las autoridades nacionales, el Sistema Ban-
eario Oficial coadyuvé durante el afio a la realizacién de los
" objetivos trazados, K

Cupo al Banco Central, como eje del sistema de crédito,
establecer la conveniente coordinacién entre las entidades y
organismos banearios reumidos bajo su superintendencia.

La politica crediticia, aplicada con arreglo a los principios
que inspiraron el reordenamiento bancario de 1946, fué orien-
- tada primordialmente en las necesidades de promocién y fomen-
to de los diversos sectores de la economia privada y estatal.

En la distribucion de los préstamos a traveés del mecanismo
del redescuento se cuidd su seleccién cualitativa, al considerarse
no s6lo las posibilidades econémicas‘de las diversas regiones del
pais y las caracteristicas de cada clase de explotacién o sector
de actividad, sino también sus repercusiones, inmediatas o me-
diatas, sobre la economia nacional y su utilidad social.

Las funciones del Sistema Bancario Oficial han sido am- -
pliamente facilitadas por la gestion especifica de eada uno de los
organismos que lo integran, euyos respectivos estatutos legales,
al fijarles tareas perfectamente diferenciadas, les han permitido
participar sin inconvenientes en la realizacién del programa de
recuperacién de la economia nacional.

(1) Lns antoridades de este Danea al 31 de diclembre do 1948, clerre del décimocunrto cfercicin,
estabon constituidas per los Sces.: D, Orlando Maroglio, Presidente; D. José Gregorie de Elordy, Viee-
presidenta; D, Federice L. Ercurrn, Vieepresidents 29; Dr. Ildefonso IF. Cavapna Mertines, D. Aquiles
Merlini, Dr. M. Abelardo Alvarez Prade, Dr. Pedro J. Bonawni, Dr. Carles ¥V, Boglials, 13, Criatdbnl
Russa. Dr. Snmuel Gradin, Dr. Cerlos M. Maya, D. Enrique Simén Sogozolx, D, Juan Cristobal Compion,

D. Jusé Zocarins Ferreccio ¥ D. Francisen Pardo, Vocales; D. Masael V. Toarrado, Secretario General »
D. Erneatn H. Carrerss, Gerende Geseral. ’
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Fué asi como el Banco de ]la Nacion Argentina, dentro de
los limites de su especializacién funcional, contribuyé al mejo-
ramiento, diversificacién y fomento de la produccién agricola-
ganadera y al desenvolvimiento del comercio interno.

En su esfuerzo de promover las actividades rurales y de
estimular el desarrollo de las economias regionales, dicho Banco
ha levado su apoyo crediticio al productor del agro, facilitando
también en forma apreciable el acceso del trabajador a la pro-
piedad de la tierra. Prueba de ello es la adjudicacién hecha con
planes de la Ley N° 12.636, de 300.000 hectireas a mas de 2.000
familias de trabajadores rurales, La obra de colonizacién, desde
junio de 1946 a fines de 1948, ha tenido ya por resultado la
radicacién de mdas de 11.000 familias con un total de 67.000
personas en 830.000 hectareas, En el mismo periodo el Banco
cooperd, ademais, en la adquisicién de cerca de 1.400.000 heec-

tareas por productores agropecuarios.

El erédito industrial, instrumento esencial de la politica
de propulsién manufacturera, fué ampliamente atendido por
el Banco de Crédito Industrial Argentino, mediante tipos espe-
ciales de préstamos fijados para responder a las distintas y varia-
bles necesidades de las explotaciones, ya sea en forma de présta-
mos erdinarios, a corto, mediano y largo plazo; de financiacién
para la constitucién o transformacién de empresas, la ampliacién
¢ mejoramiento de la produccién o el cumplimiento de contra-
tos de fabricacién; de fomento industrial, para la creacion de
miicleos fabriles, el desarrollo de cooperativas de electricidad,
frigorificos regionales e instalacién de cimaras frigorificae en
pequefias localidades; de fomento minero, para la produccién
~ de minerales y rocas de aplicacién, materiales de construceién
y combustibles sélidos, y el reconocimiento de la riqueza minera
del pais, mediante préstamos de exploracién a cateadores y pe-
quefios mineros, La contribucién de esta Institucién al desarrollo
de la industria nacional se comprueba con el aumento del nid-
mero de los préstamos acordados al piblico, que de 2.300 en
1945 —primer ejercicio completo del Banco— pasé a 14.400
en 1948, y en el valor total de ellos, que de m$n. 132 millones
en 1945 subié a m$n. 1.715 millones en 1948. e

La gravitacién del Banco Hipotecario Nacional en las ope:
raciones de erédito real con garantia hipotecaria fué asimismo
considerable en el-afio 1948, al alcanzar los préstamos urbanos
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y rurales escriturados a casi m$n. 1.100 millones. La mitad de
esta swma —m$n. 555 millones— se aplicé a construcciones en
general, pero la accién del Banco se orient especialmente a
aliviar la escasez de vivienda y a promover la vivienda propia.
Los préstamos para la construccién de casas propias ascendieron
a mfn. 315 millones y los escriturados para la adquisicién de
casas a mbn. 182 millones, es decir un total de m$n. 497 millo-
nes distribuido en 23.100 préstamos para el fomento de Ia
vivienda propia. Con el mismo propésito, el Banco inicié ya
en 1948 bajo un régimen legal ajustado al sistema contractual
del Cédigo Civil, el otorgamiento de préstamos a las sociedades
de propiedad colectiva. Como resultado de todo ello, en el afio
se habilitaron alrededor de 20.000 nuevas unidades de vivienda,
propias y de renta,

Cahe recordar aqui que la Administracién Nacional de la
Vivienda, dependiente del Banco Hipotecario Nacional desde
agosto de 1947, tiene a su vez en ejecucién un vasto plan de
construcciones en la zona del Gran Buenos Aires.

La Caja Nacional de Ahorro Postal estimulé el pequefio
ahorro entre la poblacién asalariada, cuyos mayores ingresos
ofrecen hoy un acicate para el cumplimiento de los fines de
esta Institucién., Consolidé también la Caja las operaciones del
seguro de vida colectivo y diferentes planes de ahorro y seguro,
establecidos con anterioridad al afio 1948. La aplicacion de la
ley sobre seguro de vida obligatorio del personal del Estado,
dictada en 1947, logré notable desarrollo en el tiltimo ejercicio.
Por oira parte, la Caja atendié ¢l crédito a corte plazo al perso-
nal civil y militar de Ia Nacién implantado en el afio 1946.

Fué asimismo significativa la accién del Instituto Argentino
de Promocién del Intercambio (ILA.P.L). En defensa de nuestra
produccién agropecuaria y con miras a la colocacién ordenada
de los saldos exporiables, el L.A.P.I. adquirié integramente la
produccién de trigo y oleaginosas, y los saldos exportables de
avena, cebada, centeno y maiz. Compré y exporté, también, la
produccion de cueros vacunos, y ejercié vigilancia sobre el co-
mereio de cueros lanares. Su intervencién en la exportacién de
carnes, grasas y sebo, se cumplié sin mayores variantes.

En materia de importaciones, el LAP.L efectué compras
para diversas reparticiones piiblicas y para asegurar el abaste-
cimiento del mercado interno en algunos productos imprescin-
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dibles o de dificil obtencién en ese entonces en los mercados
internacionales.

Ademsas el LAPI intervino en operaciones fimancieras
realizadas en cumplimiento del plan del Gobierno Nacional y
en la ejecucion de distintos convenios comerciales, y participo
en la regulacion de los precies internos de diversos productos
de consumo popular,

Finalmente, el Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias,
creado a mediados de 1947 para reglar, metodizar v fortalecer
el mercado de valores, y dar mayor seguridad a los capitales
que se inviertan en valores mobiliarios, tuvo a su cuidado la
regulacién bursitil de las acciones de empresas privadas, de
los titulos provinciales y de la Municipalidad de 1la Cindad de
Buenos Aires, ademés de la colocacién en el piblico de emisio-
nes privadas y su prefinanciacién en algunos casos.




CAPITULO 1

LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1948
1. LA SITUACION ECONOMICA

La economia argentina en el curso del afio 1948 continué
soportando la gravitacién de las perturbaciones econémico-finan-
cieras y monetarias de indole internacional, creadas por la se-
gunda guerra mundial, que entorpecieron la circulacién de los
hienes y servicios entre los diversos mercados.

Detenido pricticamente el movimiento triangular del co-
mercio exterior, el pais debi6 procurar mediante la conecertacién
de convenios bilaterales la colocacién de sus excedentes expor-
tables y la obtencién de los bienes de mportaclon req’uendos por
el estado actual de su desarrollo econémico.

En el comercio internacional de productos alimenticios, se
anoité en 1948 umna tendencia bajista en la cotizacién de los
cercales en los principales mercados del exterior, reflejo de la
progresiva nivelacién de la oferta con la demanda mundial de
e80S Eranos.

El Gobierno Nacional, que ha seguide atentamente esta
modificacién del panorama, tiene la firme decisién de mantener
las condiciones competitivas de la riqueza agropecuaria que
coustituye la fuente primordial de nuestros medios de pago exter-
nos, mediante las medidas adecuadas para hacer frente a las
exigencias creadas por la situacién cambiante de los mercados
mundiales.

)

Nota: Salve indicocldn en contrario, todas lan cifras qua e mencionan en estn Memorin celativas o
muonedn extrenjera cstin convertides en pesos ol tipo comprador offcial bdsice (m2o0. 335,02 los 100 délarcs
estallpunidenses o sn cgulvalenle en otraa monedas).
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En el mercado interno, el proceso acelerade de industria-
lizacién ha conducido al pleno aprovechamiento de la mano
de obra disponible, fenémeno propio de todo permdo de fuerte
inversién de capitales en la industria,

En virtud de la politiea activa de inmigracién trazada opor-
tonamente por el Gobierno Nacional, se estid incorporando al
pais una masa de trabajadores calificados que contribuira a satis-
facer la demanda excepcional de mano de obra. También se
han tomado medidas en las postrimerias del afio, en el sentido
de que las nuevas industrias que se radiguen en el pais deberin
iraer su propio personal, a fin de no crear perturbacmnes en el
mercado local del trabajo.

Por otra parte, el aumento de la produccién industrial y
el ‘ajuste concomitante de los costos, se vera favorecido espe-
cialmente por un abastecimiento mis regular de materias primas
v otros elemientos neeesarios al desarrollo de la produecién. En
cuanto el suministro de esos elementos dependa del exterior,
serd preeiso procurar mediante una politica comercial orginica,
su provisién satisfactoria de aquellos paises que estén dispuestos
a absorber nuestros excedenies agropecuarios exportables.

En suma, al terminar el afio, y ya alcanzados los objetivos ba-
sicos del plan de industrializacién, la economia nacional entra en
la etapa de ajuste y consolidacién en que habrin de armonizarse
una actividad agricola-ganadera capaz de afirmar su posicién en
los mercados internacionales, con una preduceién manufacturera
que provea las necesidades del pais en condiciones de raciona-
lidad econémica.

2. EL COMERCIO EXTERIOR

El estudio retrospectivo de nuestro comercio exterior en los
tltimos lustros, nos permite observar el destino de nuestras
exportaciones y la fuente de nuesiros abastecimientos en un
lapso en que sus movimientos fueron alterados por el tltimo
conflicto muridial. Ello resulta interesante, al indicar cémo nues-
tras ventas externas después de la desarticulacién creada por la
guerra, han vuelto a dirigirse hacia sus mercados tradicionales
del Reino Unido y otres paises europeos; vy cémo nuestras com-
pras, que acostumbribamos efectnar en esas zonas geograficas,
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han debido retornar a las mismas, luego del periodo de transi-
cion de la posguerra en que hicimos fuertes -adquisiciones en
Estados Unidos.

Veamos, pues, el desarrollo de nuestro comercio exterior
en los afios 1935-48.

-Exportaciones.

En el quinquenio de preguerra (1935-39), nuestras expor-
taciones se orientaron decididamente a los paises del continente
europeo y al Reino Unido, correspondiendo el tercer lugar a los
Estados Unidos. En 1939 el 40,49 de las exportaciones se di-
rigié al continente europeo; el 37,69 al Reino Unido y otros
paises del drea de la libra esterlina y sélo el 12,19, a los Estados
Unidos; el remanente del 9,99 correspondié a los otros paises,

VALOR DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS

Rzino Contineste
Unido Continents europeo americano (2) Paises
Aoy | 3 oiros - Brusil | Timiteu- | DS | gral
del drea Pn;d“’ Sei Paises Estaides Otroa Fes (1)
dela £ | OEElCER- izn oriess Unidos | paises
tnles tales (1}

{En millenes do mbr.)

1935 564 620 1 34 1g9 20 62 37 31 1.558
1936 604 579 2 55 204 44 88 43 31 1.645
1937 706 978 2 71 334 70 iz2 54 a0 2.367
1038 480 550 2 62 141 11 80 44 23 1.400
1939 | 581 569 19 36 187 17 58 47 31 1.545
1040 590 337 19 22 261 21 75 G4 46 1.435
1641 530 901 21 19 857 a4 a3 86 a1 1477
1942 609 127 35 11 492 78 101 141 16 1.690

1943 927 132 16 2 503 147 138 182 14 2.061
1944 1.023 150 45 — 533 141 218 183 11 2,304
1945 49 455 a5 2 533 184 234 215 22 2.469

1946 1157 | 1.302 129 115 595 218 145 221 61 3.947
1947 2.006 | 1.812 195 161 544 122 243 302 36 5.421
1948(4)| 1.877 | 1.933 210 269 533 97 254 251 39 5465

(1} Incluido Albanin, Austriz, Bulgaria, Checotlovaquin, Estonia, Finlandin, Hungria, Letonia, Litaa-
nin, Polonia, Rumaunia, Rusia y Yugoslavia. (2) Exeluido Drasil y “pniscs limitcofes™. (3) Incluidoe Perd
¥ exctoidn Brosil, (4) Cifras peevisionoles.

TFuentes Dotes do ln Direccion Nacionol de Investigaeiones, Eetadisticn y Crensos.

Iniciada la segunda guerra mundial, se nota una caida en
el afio 1940 en nuesiras exportaciones al continente europeo,
que se acenhia en los afies en que dura el conflicto. Pero esta
menor absorcién de mercaderias se ve compensada con las ma-
yores ventas realizadas al Reino Unido, cuyas adquisiciones cre-
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cen sobremanera a medida que avanza la guerra; mientras que
las compras norteamericanas que habian repuntade fuertemente
en el afioc 1941, se mantienen luego estacionarias.

Ex asi como se nota que, mientras en el afio 1941 el valor
de las exportaciones a Estados Unidos no diferia mayormente
de las realizadas al Reino Unido, tal situacién se modifica poste-
riormente; pues en tanto las exportaciones a los Estados Unidos
no denotan mayores oscilaciones, los embarques a Inglaterra ad-
quieren un fuerte incremento, hasta casi enadruplicarse en los
afios 1947-48. '

Una vez terminada la segunda guerra mundial, se reanudan
las exportaciones al comntinente europeo con guarismos cada vez
mis significativos. Ello no obsta, sin embargo, a que persisia
el movimiento francamente ascendente de nuestras exportacio-
nes al Reino Unido, que toca su nivel maximo en el afio 1947.
No ocurre lo mismo con las compras de Estados Unidos que se
mantienen practicamente sin mayores fluctuaciones, con una le-
ve tendencia declinante en el bienio 1947-48, '

En sintesis, el curso de nuestras exportaciones, una vez
desaparecidas las condiciones anormales de los afios 1939-45
vuelve en el perfodo de posguerra a sus cauces habituales, a
saber: el continente europeo y el Reino Unido; mientras que la
gravitacién del mercado estadounidense sigue temendo una mag-
nitud similar a la del periodo 1935-39.

En consecuencia, el principal campo comprador del que
se nutre actualmente la oferta de nuestras divisas proviene del
continente europeo y del Reino Unido y otros paises del area
de la libra esterlina; estos clientes tradicionales adquirieron en
el afio 1948 el 78,5% de nuesiras exportaciones, en tanto que
Estados Unidos sélo retuvo el 9,8% de nuestras ventas al exterior.

Importaciones.

Si pasamos ahora a analizar nuestra corriente de importa-
ciones en el lapso 1935-48 notamos lo siguiente: hasta la inicia-
cién de la segunda guerra mundial, nuesiras principales adqui-
siciones se originaban en el continente europeo y el Reino Unido,
ocupando el tercer puesto los Estados Unidos. Iniciado el con-
flicto bélico, nuestras compras se reducen dristicamente en el
continente europeo y caen asimismo, pero con menor intensidad,
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en el Reino Unido. En ese periodo Estados Unidos no logré cu-
brir el vacio dejado por las menores adquisiciones argentinas a
Europa, alcanzando el total comprado por nuestro pais cifras
minimas en el ano 1943,

' VALOR DE LAS IMPORTACIONES ARGENTINAS

4 inent
g:::;z Contincnte surapen mg::-ll:;m (EE) Baiver )
Afios 3;1:;::: - - b Brasil | limitra- g:;.::: Total
del drea "1::;;:;_ Suizn 1:;::_’ Estados Otros Fes (1) .
dela £ Jales tales (1) Uxnidos pnises
{En milloncs de mbn.}

1335 310 358 12 42 167 39 36 17 30 1.011
1936 315 353 16 47 179 43 37 15 28 1.035
1937 395 522 22 68 297 36 49 32 a9 1.480
1938 3T 517 26 78 302 65 42 35 39 1.481
1939 345 440 26 47 254 51 32 30 1 1.261
1940 371 190 a1 17 443 141 L) 40 26- | L1277
1941 314 45 22 i1 370 115 123 54 32 1.086
1942 264 109 27 - 329 93 190 49 5 1.066
1943 222 107 | - 27 po— 150 63 149 55 1 799
1944 161 26 32 — 126 71 280 78 — 844
1945 187 146 60 1 136 48 285 104 1 1.008
1946 367 335 74 23 556 245 285 86 9 1.980
1947 529 863 131 78 | 2.010 370 372 130 24 | 4507
1948(4)) 783 | 1.154 109 122 | 2.028 505 449 154 a7 5.341

(1) Incluido Albanin, Awstria, Bulgaria, Chemn]m'm.]uin. Estonia, Finlandiz, Hungria, Lelonin, Litua-
nia, Polonin, Rumania, Husiz y Yugoslavia, (2} Exdaide Brasil y “pafses Limitrofes™, (3) Incluido Perd
¥ excluido Hrosil, (4) Cifras provisionnles,

Con la cesacion de las hostilidades se reanuda el ritmo de
nuestras compras en el exterior, que denotan una caracteristica
especial con la preponderancia del mercado estadounidense co-
mo principal proveedor, por las dificultades de abastecernos en
los paises del drea de la libra esterlina y del continente europeo.

Esta gravitacién de las importaciones provenientes de Esta-
dos Unidos que absorbieron en 1947 el 44,69 de nuestras com-
pras en el exterior, se atenué al 38,0% en 1948, debido al mayor
intercambio con los paises del continente europeo y del Reimo
Unido y otros paises del irea de la libra esterlina.

El intercambio argentino y lo intransferibilidad de las divisas.

Recapitulando la evolucién operada en los dltimos afios,
notamos que en el trienio 1946-48, el 75,3% de las exporta-
ciones se dirigié al Reine Unido y ofres paises del area de la
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libra esterlina y naciones del continente europeo, con una par-
ticipacién mucho menor de Estados Unidos que sélo absorbié
el 11,39, de nuestras exportaciones, no obstante haher sido la
fuente de una buena parte de nuesiras compras.

Este fuerte desnivel en el intercambio con Estados Umflos
no hubiera afectado en una forma tan pronunciada nuestras
existencias de oro y ddlares, si se hubiera comservade en el
mundo el funcionamiento del comercio triangular y la fluidez
de los mercados de cambio, con la Iibre convertibilidad de unas
divisas en otras. Cuando durante largoes afios, anteriores a la
segunda guerra mundial, la Argentina enviaba la mayor parte
de sus exportaciones a Furopa y obtenia la transformacién de
sus excedentes de moneda extranjera en délares, mo tropezaba
con dificultades para adquirir en Estados Unidos los articulos
indispensahles para su desarrollo econdmico, aun arrojando el
comercio con esa nacién un saldo desfavorable, '

Durante la viltima guerra, nuestra balanza comercial con
Estados Unidos fué positiva, debide a la imposibilidad de ese
pais de hacernos llegar sus exportaciones tipicas, acrecentando
con ello nuestras tenencias de oro y ddlares.

Pero lan pronio como reanudamos intensamente nuestms
compras en los Estados Unidos, por la imposibilidad de hacerlo
en otros paises que no se enconiraban en condiciones de surtir-
nos a corto plazo con los bienes requeridos por nuestra evolucién
econdmica, disminuyeron, légicamente, dichas tenencias de oro
y divisas, acentudndose el drenaje por la inconvertibilidad de
las monedas europeas, especialmente de Ia libra esterlina..

Los acuerdos bilaterales y el comercio multilateral.

Una situacién de tal naturaleza nos constrifie forzosamente
a encauzar, en estos momentos, las importaciones desde aguellos
paises que adquieren los productos argentinos pues s6lo en esta
forma lograremos abastecernos de bienes, sin afectar nuesiras
disponibilidades de oro y divisas,

" En este sentido, debe aceptarse que la estructura bésica de
nuestro intercambio y la inconvertibilidad actual de las divisas
que recibimos en pago de nuestra produccién exportable, nos
Hevan necesariamente a tratar de utilizar al maximo las posibi-
lidades que encierra la negociacién comercial bilateral, sin dejar
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de reconocer que, con esta poh'tica, el pais no puede alcanzar
todos los beneficios que recogena con la restauracwn del mul-
tilateralismo en el comercio internacional.

En efecto, esta politica de acuerdos bilaterales que deriva
de la necesidad ineludible de colocar nuestras exportaciones y
de mantener nuestras importaciones, no deja de afectar, en algu-
na medida, el desenvolvimiento de la economia nacional,

3. LA UTILIZACION DE LAS RESERVAS MONETARIAS

Ya se ha explicado en Memorias anteriores la politica defi-
nida del Gobierno Nacional de repatriar 1a denda externa, pasar
a manos argentinas los servicios piblicos de propiedad extran-
jera y crear una fuerte marina mercante.

La consecucién de tales fines, que se ha manifestado en
1948 principalmente con la nacionalizacién de los ferrocarriles
de capital inglés, ha exigido, como es obvio, considerables eanti-
dades de moneda extranjera, que han debido agregarse a las
empleadas en la adquisicion de bienes de capital, materias pri-
mas y combustibles requeridos en el proceso de industrializacién
y de bienes de consumo para el mantenimiento del hienestar
social.

No se podian nacionalizar los servicios piiblicos de capital
fordneo, repatriar la deuda externa, constituir una marina mer-
cante nacional de significacién, y facilitar en forma preponde-
rante Ja introduccién de equipos de capital y de materias primas
exigidas por la industria, sin recurrir a las reservas monetarias
del pais,

~ Pero debe recalcarse especialmente —en oportunidad de
hacer una resefia de la gestién camplida en esta materia— que
el drenaje operado en las reservas monetarias ha permitido una
favorable reestructuraciéon del pasivo del balance de pagos ar-
gentino.

En efecto, la adopcién de las medidas sefialadas coadyuvé
al propésito de reducir la demanda de moneda extranjera, que
anteriormente se requeria para pagar los servicios de la deuda
piblica externa, los servicios de caricter financiero correspon-
dientes a las empresas de capital fordneo, los gastos de fletes y
seguros abonados a firmas del exterior, y las importaciones de
articulos que actualmente se fabrican en el mercado interno.
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Esta contraccion de los rubros pasivos del balance de pagos
permitira consolidar la economia nacional al aumentar la dispo-
nibilidad de divisas destinadas a la importacién de las materias
primas, combustibles y otros hienes requeridos por el pais.

La politica de cambios y los permisos de cambio.

La politica de cambios desarrollada en 1948 ha seguido
orientada hacia las importaciones provenienies de los paises
con convenios de compensacién y de los limjtrofes con respecto
a los cuales se contaba con mayores disponibilidades de divisas.

En la distribucién de los permisos de cambio se ha dado
preferencia a la importacién de aquellos articulos conceptuados
esenciales para el mantenimiento de la actividad econdémica y
el adecnado abastecimiento del mercado interno, como lo muestra
el cuadro que sigue:

PISTRIBUCION DE LOS VALORES DE LOS PERMIS0S PREVIOS DE CAMBIO
ACORDADOS EN 1948 PARA LA IMPORTACION DE MERCADERIAS

£t subre

Rudros ljlulul

Combustibles ¥ lubricantes ......... e e daeersssereeeeseirnnn ver 10,8
Materios primas ¥ productos semleluhorudns para las industrias ... 47.8
Magquinarias, motores, herramientus, necesorios y repuestos ....... 20,3
Elementos pora les transportee ......... tetntarsearrrarraaaraneas 113
Articulos para consume ¥ otros Productds ..ueeeeivnrnracatacaeas 0,8
100,0

En efecto, casi la tercera parte (31,6%) de los valores de
los permisos acordados fué para la importacién de maguinas,
motores, herramientas, accesorios, repuestos y elementos para
los transportes, y méis de la mitad (58,6%) para materias pri-
mas, productos semielaborados, combustibles y lubricantes. .
En lo sucesivo, superadas las primeras etapas de la indus-
trializacién del pafs, al procederse a la distribucién de las divisas
serd necesario dar atencién preferente a los elementos destinados
al mejoramiento técnico de la explotacidén agropecuana., gque es
la principal fuente productora de ellas. :
La merma de las disponibilidades monetarias hace, pues,
que nuestras compras futuras en el extranjero dependan esen-
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cialmente de las divisas que ingresen al Banco Ceniral, en cuya
formacién Henen un papel decisivo las exportaciones.

Es por ello que el Gobierno Nacional procura el fomento
de nuestras exportaciones bisicas, verdadero pilar de las negocia-
ciones comerciales, las que deben contemplar al par del afianza-
miento y conservacién de una indusiria sana, el mantenimiento
de una vigorosa actividad agropecuaria.

4. LA PRODUCCION INTERNA

La produccidn industrial,

En el afio 1948 ha proseguido la tendencia ascendente del
volumen fisico de la produccién industrial, que en comjunto
crecié en 34,57 desde el afio 1943.

Con respecto a 1947, los mayores incrementos de produc-
cion correspondieron a los grupos de maquinarias y aparatos
eléctricos; articulos de vestuario y otros productes confeccio-
nados con tejidos y materias similares; petréleéo, carbén y sus
derivados; metales y sus manufacturas {exclusive maquinaria),
y electricidad y gas.

Entre los rubros que denotan disminueiones figuran vehiecu-
los v maquinarias (excluida la eléctrica) y substancias alimen-
ticias y bebidas, en el que ha incidido principalmente el descenso
de la actividad de los frigorificos. '

Los otros grupos del indice del volumen fisico de la pro-
duccién industrial muestran oscilaciones de menor importancia,
seglin lo revelan los respectivos indices estadisticos,

¥l menor ritmo de crecimienio se explica porque en el
afio 1948, al llegar a su miximo la ocupacién obrera, resulta
més lenta la expansién industrial. Su estimulo en ciertos ren-
glones de actividad sélo puede hacerse movilizando la mano
de obra proveniente de otras ocupaciomes menos lucrativas,
mediante el ofrecimiento de mejores remuneraciones, con los
inconvenientes de la reduccién de la produccién en los sectores
donde ocurre el éxodo de los trabajadores. A esto debe agregarse
el menor rendimiento transitorio de la mano de obra, que es
tipico en un periode de pleno empleo.
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{NDICE DEL VOLUMEN FiSICO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL

Grupos de Industrine : - 1046 1947 1040(1)
' (Base: 1943 = 100}
Nivel General ..... e verrisse e e ‘115,3 § 1315 | 134,55
. Industrias Extractivas ....... Sereeeereeae e, 804 85,6 87,6
Industrias Manufactureras «.....vviivivinarenns [ 117,2 134,6 136,7
Spbatancins alimenticias y bebides ........cvt.. 103.9 1124 1058
Tuhoco v sus monufacturas ..e.vsveeenreanaaaas 1183 1258 132.8
Preductes “de 1o industria textl primaria ....... 1120 113,5 121,0
Articules de vestuario y otros productes confec.
cionados con tefidos y moterins similares ..... 98,3 107.8 1327
Mndera v su5 manufoetiras . ..ovvvervnniarrinens 1014 100,2 105,5
Papel, cartdn y sus artefnctos ......cevnvninen 304,4 1112 114,5
Imprenta, publicaciones y andlogos ............ 144,1 146,6 1558
Suhstancios ¥y productos quimices y farmacéuticos, ]
aceites ¥ PINLUrAS . .vvveirvivninnnnnrnanas ven 1191 135,1 130,6
ePetréleo, carbén v sus derivados ............... 111,1 1212 137,29
* Caucho y sus manufacturas .......cceceveens 3374 602,6 576,53
Cuero v &u6 manufncturas ....ovvvvurnvnnannnne, 113,6 93,9 100.8
Piedras, tierras, vidrios ¥ cerdmica ......... 104,5 118,3 118,7
Metnles ¥ sus manufacturas, excl, maqninarias .. 160,5 181,3 201.8
Vehiculos ¥ maquincrins (excluida Ia - eléetrica) . 1176 1951 172,7
Maquinarias ¥ aparotos el6ctric08 .......eeeeees 117.2 173,4 245,5
Varios .vveracrvseanis et b a bt r b tat b 103,4 1125 1114
Electricidad ¥ GRS .ovovviiiiiiiiiiiiiiiiiiaaaas 114,0 1250 136,2

{1} Cifran provisionnles,
Tuente: Tadices elaborados por la Diceecidnr Naciomal o Investignciones, Estodistia y Censosd.

. Sin embargo, la corriente inmigratoria que ha empezado a
afluir tendrd wna gravitacién beneficiosa en la produceidn inter-
na, dado que contribuird a obviar los inconvenientes sefialados.

Cabe agregar que si bien gran parte del instrumental técni-
co importado desde la terminacién de la guerra se encuentra en
funcionamiento y se refleja en una mayor oferta de bienes en
el mercado interno, quedan ain por cumplirse diversas fases
en el proceso de industrializacién para obtener un volumen
amplio de produccién,

La produccidn egropecuarie.

La produccién agricola en 1948, ponderando cada producto
con respecto a un valor econémico constante, superé ligeramente
Ia del afio anterior debido al incremento de la produccién de los
cultivos industriales, y de las frutas, hortalizas y legumbres.
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VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Agriculturn Ganaderia

AR H T, T d Al Total

" C; I‘IE‘I:E: ¥ inﬁ::s:i;'sl'ns h n:';:Lxl‘;zg; Total gicr:;nd o : Lana ]n:’: : nf (2311

. {Indiccs Base: 1035 = 100)

1936 Vb 110 103 82 105 105 108 106
1937 a8 | 104 91 111 107 115 11
1938 64 i1 116 77 108 115 110 110
1945 48 176 181 83 111 144 122 122
1946 51 180 199 89 115 147 123 | -126
1947 70 166 136 99 126 142 107 132
1948 0 188 187 1 120 133 111 126

(1) No se computan lua yerinciones en las exislencizg de gnnndn ¥ se inctuye lo produccidn de leche,
Nota: Cifras provisionnles; '

A su vez, la produceién ganadera acusé en 1948 cifras infe-
riores a las del afio anterior. No ohstante, la produccion en los
tltimos afios superd a la del periodo de preguerra 1935-38.

La posicién estadistica de la produccién agropecunaria en
1948 indica la conveniencia de expandirla, no sélo por constituir
la fuente esencial de creacién de divisas, sino también por la
necesidad de satisfacer el mayor consumo de la poblacién, ori-
ginado por su crecimiento y por la elevaciéon de su nivel de
~ vida, resultante de las reformas econdmico-sociales llevadas a
ca]m por el Gobierno Nacional.

En los 1iltimos tiempos diversos factores han entorpecido la
expansion de la actividad agricola-ganadera. La atraccién de los
ceniros urbanos en donde se han concenirado el mayor esfuer-
zo industrial y los jornales mas elevados, ha creado una escasez
de mano de obra que ha afectado el desenvolvimiento de las
tareas rurales. '

Para eliminar esta dificultad, el Gobierno Nacional prosi-
gue en su proposito de intensificar la inmigracién de trabajadores
del campo y de mecanizar la explotacion agricola, facilitando en
la mayor medida las divisas necesarias para conseguir en el ex-
tranjero las maquinarias que 1o puede suministrar la industria
nacional. '

5. LOS PRECIOS

Con referencia a los precios de los productos agricolas en
el mercado mundial, ya hemos dicho que en el afio 1948 se ha
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interrumpido la fuerte tendencia alcista que se registré en el dl-
timo periodo bélico y en la fase de transicién de la posguerra.
" Las cotizaciones de los principales cereales (trigo, maiz,
avena, cebada y centeno) han seguido un proceso declinante en
el curso de ese afio y son un signo revelador de la paulatina
reconstitucién de las existencias y la ampliacion de la oferta que
permite satisfacer sin tropiezos la demanda internacional. -

FEste movimiento de baja en los precios, que implica la
transicién del mereado comprador al vendedor y la reanudacién
de la competencia internacional para la eolocacién de los exce-
dentes exportables de los principales productos agricolas, reviste
indudable trascendencia para la Argentina, si se tienen en cuen-
ta las modificaciones operadas en el afio 1948 en los costos agro-
pecuarios.

En el mereado interno ha proseguide la tendenecia ascen-
dente en los precios de los productos no agropecuarios, en los
que repercute el aumento de las cotizaciones de las mercaderias

" de importacion. _

Istas circunstancias no han afectado el nivel de vida de la
peblacién merced a la politica de salarios llevada a cabo por el
Poder Fjecutivo. '

Cabe esperar que la mayor cantidad de bienes provenientes
de la produccién manufacturera loeal, y la iniroduecién de
articulos extranjeros facilitada por los recientes convenios comer-
ciales, propenderdn a la contencién y reajuste de los precios en
el mercado interno.

6. LOS MEDIOS DE PAGO

La politica econdriico-financiera del Gobierne Nacional,
emprendida desde la reestructuracién del sistema bancario en
1946, v la repercusién de los fenémenos econémicos internacio-
nales, ha seguido manifestindose en la evolucién de los rubros
monetarios, seglin se desprende del siguiente cuadro.

Los principales movimientos ccurridos en los medios de
pago en el afio 1948 se vinculan con la expansion de los présta-
mos al piblico e inversiones en papeles privados, con las opera-
ciones hipotecarias para intensificar la construceién de vivienda,
y con la nacionalizacién y financiacién de servicios piiblicos.
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] Variaciones
Conceptos
1946 1947 1948
{En miflones de m$n.)
Medios de pago ereados ... ....... 4.184 4,201 6.162
Factores INIernos ... covcveeivvinananns 3.830 5.385 6.800
Préstamos al piblico e inversiones

en papeles privados ............ 708 2.384 2304
Operaciones hipotecarins .......... 1.440 297 1.011
Regulacién del mercado de Valores )

Nacionales ....oovitiiiiinieinnn. 173 232 84
Operaciones del LA.P.I ......... 268 1.395 811
Nacionalizacién ¥ finonciocién de

servicios piblicos .... ... .0l 351 314 1.695
Necesidades fisenles ....... B90 763 B0
— Repatrincidn de deudn exterior 442 334 —
e Lt 1 - . 440 420 805

Factores Lxternos ....ocvovveireinannn 354 — 1.184 — 638
Divisas utilizadus parn nacionalizar

servicios piblicos .....vvvuvinnn. — 331 — 52 — 20N
Divisus utiliz. para repaotrier dendn . — 442 — 334 —
Oro y divisss, resultado de los ope-

raciones regulares .............. 895 — 1351 1.060
Exportaciones efectuadas a erédito . 232 553 373

Medios de pago absorbidos ........ 1.619 1.008 2.265
Depdésitos de ahorro, o plazo v otros

de poca movilidad .............. 870 573 1.676
Vulores del Bonco Central en el pi-

Blico .viirininiieirinriiiiiinias 380 — 29 — &0
Capital, reservas y utilidades ...... 227 ang 474
Cuentas varins de los bancos ...... 142 156 165

Incremento neto de los medios de pogo 2.565 3.193 3.897

De particulares .............. Preehas 2176 1.855 3970

Moneda .......... e tbesasiarraaan 499 1.193 1.965
Depdsitos corrientes v cbligaciones

hacia el phblico ........ erieean 1177 662 2.005

De gobiernos y reparticiones oficiales 300 1.338 — 73

Las operaciones del Instituto Argentino de Promocién del Inter-
cambio han gravitado con menor intensidad en el 1iltimo ejercicio.

En las postrimerias del afio 1948, el Gobierno Nacional ha
dictado una serie de medidas de orden crediticio y econémico
tendientes a corregir la inflacién, que se hacen tanto més nece-
sarias en un periodo de expansién econdémica, en que hay que
vigilar esirechamente el destino de los préstamos bancarios para
evitar su utilizacién especulativa o su distraccién en fines ajenos
ala produceién de bienes y servicios que requiere la colectividad.

En los respectivos capitulos de esta Memoria, en que se
comentan las diversas actividades del Banco, podran encontrarse
las referencias particulares vinculadas a las operaciones de cam-
bio, bancarias y de valores, que incidieron en el incremento neto
de los medios de pago en el afio que se comenta.
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CAPITULO UI

EL BALANCE DE PAGOS Y EL REGIMEN DE CAMBIOS
I—EL BALANCE DE PAGOS

1. RESULTADOS GENERALES DEL ANG 1948 -

Para una interpretacién cabal del desarrollo del balance
de pagos en el afio 1948, es menester recordar someramente su
evolucién desde el afio 1946, en que se inicia una nueva politica
econémica y monetaria con la nacionalizacién del Banco Central
y la reforma del sistema banecario argentino.

Ya el balance de pagos del afio 1946 reflejaba los primeros
resultados de la nueva. orientacién de la politica econdmica,
concretada desde el punto de visia internacional, en la cancela-
cion de la deuda piiblica externa y en la nacionalizacién de las
empresas de servicies piiblicos de capital extranjero. En efecto,
si bien el comercio exterior arrojé en dicho afio un considerable
saldo a nuestro favor, el balance de pagos sélo regisiré un ingreso
neto de m¥n:. 239 millones, debido al rescate de los empréstitos
externos en délares y francos suizos y a la adquisicién de la
Compafifa Unién Telefénica por parte del Estado, operaciones
que absorbieron alrededor de m$n. 773 millones. -

En el afio siguiente, 1947, se produjo un incremento extraor-
dinario en las importaciones, a fin de dotar al pais de bienes
instrumentales y materias primas esenciales desiinados a diver-
sificar e intensificar la produccién industrinl y mejorar los
servicios de transportes {maquinarias, motores para uso indus-
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trial, herramientas, grupos elecirégenos, automotores, locomoto-
ras, vagones, buques, aviones, etc.). Al propio tiempo, las adqui-
siciones de bienes de consumo fueron encaradas com criterio
selectivo, limitindolas a la introduccién de produetos indispensa-
bles que la industria nacional no estaba en condiciones de satis-
facer. También en ese afio alcanzaron valores de importancia las
operaciones pasivas de repatriacién de deuda piiblica v de nacio-
nalizacién de empresas privadas extranjeras, particularmente las
primeras,

Pero ha sido indudablemente en 1948 que com mayor in-
tensidad se aplicé la politica econémica trazada por el Gobierno
Nacional, como lo demuestran las cifras de los principales rubros
del bhalance de pagos.

EL BATANCE DE PAGOS EN 1947 v 1948

Tatnl 1940, e divlsas (7)
Rubros 1(914)7 I(EJQ‘I)I] Libres D;el:_::: [:i;ll,::-’
clon 1141 )
i {En millones dy m3a. ol tipo eomprador oficiol biricn}
ACHYD .. vt it i 5.670] 5.856| 1.716| 2.056| 2.084
Exportaciones ) .........00ii.l. 5421 5.465 1.559 2,029 1.377
Fletes v gnstos de puerto ........ 249 183 134 M 35
Saldo neto del movimiente de ca.
" pitales y otros fondos del exterior — 36 23 13 —
B U0 S T — 172 — —_— 172
Pasivo ............ vreesaeess | D.0OBB| 5.653| 3.333| 1.466 854
Importeciones () .....c...vv...., 4,507 5.341 3.112 1.446 783
Servicios de ln dendn piiblica .... 36 19 — —_ 19
Gastos pitblicos .........., veeana 117 135 111 2| 12
Suldo nete de los servicios finan- .
cieros de firmas privades .,.... 240 34 7 4 23
Saldo neto del movimiento de ca-
pitales y otros fondos del exterior 134 17 — — 17
B T T 541 . 117 103 14 —_—
Saldo ........... N 582 203 [—1.617 590 1.230
Repatrineién de denda pabliea ... |[— 334 —_— - — —
Repatrizcidn de deuda privada .. |[— 43 |— 2,071 — |— 12 |— 2.059
Importacién neta de oro de parti-
eulares .L..oiiii i, — 18 — — — —
Conversidn a v de divisns libres .. — — 188 | — 166 |— 22
Diferencia entre las cifras del co-
mercio exterior ¥ su respective
movimiento . de fondos y otros
njustes () ...... Creererrasaanes —1.176 |— 37 4311 — 166 j— 302
Saldo neto ........... e — 989 |— 1.905 [~ 998 246 [—1.153"

(1) Cifras correghdas, (2} Cifras provisionales, (3) Cifros de 1z estadisticn nocional zjustadas. Para
las exportaciones g2 hian incluide los gastos de emborgue para Mevarlos a valores T, 0. B, {4) Difersncla
fue proviene principalmente de la clretmstoncia do que los colrvz y pages no coinciden cun laa fechas de
las exporlaciones e.imporlaclones en nyesira pais.

—— 20 —




Aparte del movimiento que arrojan los rubros del comercio
exterior, cuyo desarrollo irataremos mds adelante, es dable se-
fialar la decisiva influencia que ejercié en los resultados del ba-
lance de pagos la nacionalizacién de empresas de capital forineo,
entre la que se destaca con rasgos salientes, 1a de los ferrocarriles
de capital britdnico. Coneretadas las bases para esta adquisicién
en 1947, por un precio global de m$n. 2.029 millones, ha debido
considerarse en 1948 el pago de ella, en virtud de lo dispuesto
en el Convenio “Andes”. Esta sola operacién incidié extraordi-
nariamente en el resultado del balance de pagos que cerré con
un egreso neto de mfn. 1.905 millones.

Agimismo, eabe mencionar pagos de m$n, 30 millones por
la adquisicién de la Compaiifa de Agnas Corrientes y Salubri-
dad de Rosario, de capital britdnico, y de m$n. 12 millones
para liquidar obligaciones por la incorporacién al patrimomnio
nacional de los ferrocarriles franceses. Con respecto a este flti-
mo pago, debe destacarse que, simultdneamente, se registraron
ingresos de fondos correspondientes a capitales que inversores
franceses introdujeron al pais para dedicarlos al comercio y a
la industria.

Por otra parte, debe sefialarse muy especialmente que el
Estado ha dado practicamente términe a la repatriacion de la
deuda priblica externa, con el pago de m$n. 32 millones en libras’
esterlinas, de los que m$n. 25 millones corresponden a las niltimas
obligaciones del empréstito Conversién 314 % 1936, y el resto
a las del llamado Empréstito Camino a Avellaneda, emitido por
el Gobierno de la Provincia de Buenos Aires. Solo contimia en
circulacién el empréstito Convenio Roca 4% 1933, cuya liqui-
dacién no se puede realizar antes de su vencimiento. La smma
de m$%n. 32 millones comsignada mas arriba, no figura en el
halance de pagos por haberse compensado con un ingreso pro-
veniente de fondos aplicados durante 1947 a la repatriacién de
una fraccién de la deuda publica externa, que retornd al pais
en 1948 por pertenecer a tenedores argentinos.

En concordancia con la politica econdémica trazada por el
Gobierno Nacional, y en virtud de lo dispuesto por la Ley
N°® 12.988, se dispuso, a partir del 30 de julio de 1948, con
los consiguientes efectos sobre el resultado del balance de pagos,
la contratacién con compaiias argentinas de todas las operacio-
nes de seguros y reaseguros de carficter comercial, por impor-
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taciones o exportaciones cuyo riesgo esté a cargo del importador
o exporfador argentino, respectivamente.

Por lo que atafie a los demds rubros del balance, resalia
en el pasivo la contraccién de los saldos netos de servicios finan-
cieros de firmas privadas y del movimiento de capitales.

Respecto a la distribucién del movimiento de divisas por
sectores, a diferencia de los dos afios precedentes, que acusaron
egresos netos en moneda de libre disponibilidad y superivit en
las cuentas de convenio, durante el afio 1948 —incluyendo en
este sector las operaciones con el drea esterlina— se producen
saldos megativos en ambos grupos de cuentas. Esta evolucion
se explica por dos hechos principales: el déficit del sector de
divisas libres, que se origina exclusivamente en el movimiento
comercial, en virtud de que nuestras compras han proseguido
dirigiéndose con preferencia hacia los Estados Unidos; por el
contrario, en el sector de divisas de convenio, el intercambio
comercial ha continuado netamente favorable al pais, pero en el
conju.nto del balance de dicho sector gravitan deecisivamente las
operaciones de repatriacién de deuda privada en libras esterhnas
a que nos hemos referido anteriormente. :

2. EL DESARROLLO DEL COMERCIO EXTERIOR

En el afio 1948 continué el movimiento ascendente en el
valor de las importaciones, en tanto que el valor de las expor-
taciones no denolé mayor crecimiento.

Si bien las cantidades exportadas muestran una ligera dis-
minucién con respecto a 1947, los valores registrados la com-
pensaron, por el mayor precio de nuesiros preductos.

El decrecimiento en el volumen exporiado no radiea, por
otra parte, especialmente en un rubro determinade, sino que
comprende la mayorn de ellos, seglin puede comprobarse en ell
cuadro de la péigina siguiente.

Con referencia al valor de los embarques, las variaciones
mas significativas se sefialan en lﬂs granos y subprocluctos y
otros produetos agricolas.

Los rabros de animales vivos, cueros y ]ands registraron au-
mentos en el volumen v en el valor exportado. Por el contrario,
las carnes, subproductes ganaderos y productos forestales acusa-
ron disminuciones en cantidades y valores.




EXPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

Cantidades Valores de plaza (1) ]
Rub s .

A Tomae| o | W (| e |

(En miles de toneladas) (Er millones de m$n.)
Granos y subproductos .............. 11.162] 6.193| 6.132 931 2.119] - 2.663
-Btros productos agricolas ........... 335/ 1.180 988 431 1.040|  602.
Animales vivos ..... Beternaneen PRI 74| 168 175 - 14 85]. 105
Carnes ....iiieiiiiiii i 649| 687 508, 320 767 662
Subproductos ganadelos ............. . 227 282 - 263 47| 283 - 273
CUEI0S Wourirennrniniioinnennns o 165 47| 175 123 358 420
Lanas «v..veenne... e eedidenanans 139 172 182 163 326 414
Productos lecheros .................. 27 58 59 -18) 1N 167

Productos forestales - 297 236, 144 451 . 120( - 101
:Minerales : 166 49 45 18 9 10
Oros «ovviiiiiininie i indinediann 168 134 88 40 227 125

Productos manufacturados . . —_— 63 37 -— : 161 96

Varios .....iiveenin i - 7 51 — |66 29

- Total general: |13.409| 9.306| 8.759| 1.762 | 5.505| 5.542

(1) Cifras de la Direccién Nacional de Investigaciones, Estadistica y Censos sin los ajustes que se les
introducen para los cuadros del balance de pagos y del comercio exlerior argentino por grupos de paises.

(2) Cifras provisionales,

En lo que concierne a las importaciones, su volumen ha
mantenido la linea creciente registrada en 1947, experimentando
un incremento de parecida proporcién al de ese afio (30%).
Menor ha sido el aumento de su valor, que alcanzé a sélo 169,
respecto al de 1947. Con relacién a los niveles de preguerra,
tanto los voltimenes como los valores han sido sobrepasados,
pero estos filtimos representan un alza muy superior al de los
primeros, debido a la suba intensa de los precios internacionales.

~ Como se podra observar en el cuadro respectivo, el mayor
monto de nuestras compras exiernas provino principalmente de
los incrementos anotados en los rubros de maquinarias y vehicu-
los, combustibles y lubricantes, hierro y sus artefactos, substan.
cias alimenticias, bebidas y tabaco, y piedras, tierras, vidrios y
cerimica. La pronunciada contraccién registrada en los valores
del subrubro de “Otros textiles y sus manufacturas”, fué acom-
!iillada con una ligera disminucién de su volumen.

En cuanto al destino de las exportaciones y a la procedencla
de las importaciones, nos remitimos a lo expresado en el Capl- '
tulo anterior, parrafo 2: El comercio exterior. v
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IMPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

| Cantidades Valores efectivos (1)

Rubros . T iy " comedi

P Pig;?:;gm 1947 192.)8 P1.937- ?:!;o 1047 ]@4):8

- (En miles de tonaladas) | (En miliones de mén.)

‘Substancias allmentlcms, bebldas ¥y ta- : - s
BaCO v it i e - 507 255 ‘399 137| - 255{ - 316
Textiles y sus. manufacturas . . 178} 807 . 135{ ...327| - 853} 687
< Arpillera t.oiiiiiiiiieiiiies ciw 83y 10 70, —_— 13 124
© Otros ¥ . . 95 T0f 65! —1] . 840 563
Productos quimicos y farmacéutices .. | 209 311] 249 86 318/ 357
- . Carbonato . de sndm y soda cAustica .......... n 51 ©o83 1154 —{ 38 66
OLFO8 4 aiuseeionaiishencasinnennseassisenensins 158 228 154 —1 - 280]" 201
Papel, cartén y sus artefactos ........ 230 271 218 ~581 230{ 204
Maderas y sus artefactos : 4 564 .. 765 933] - 76| 295|315
‘Hierro y sus artefactos ............... ' 796 896 1 028] 192 662 840
Maquinarias y vehiculos ' 222 430 612] 198| 1350| 1.807
‘Metales, excluido- hierro y sus artefactos- 112 164 183)-.. 170 275]. 315
‘Pledras tierras, vidrios y cerimicas ..4 2.106{ .2.572{ 3.346 41 115|. - 175
Combusubles y lubricantes ..........] -4.956 5057 7.008 168 396, 693
‘Caucho vy sus m'umfacturas ....... e “13% o 5310 16 152 50
OET08 vt e i et vion] 95 250, 192 83 448 431
Total general:| 9.998 |11.164{14.333; 1.452|5.349 6.199

(1) Cifras de 1a Direccién Nacional de Investigaci Estadisiica y Censos sin los a]ustes que so les
introducen para los cuadros del bhalance de pages y del comercio exierior argentino por grupos de paises..
(2) Cifras provisicnales.

Il REGIMEN DE CAMBIO DE LAS IMPORTACIONES
1. EXTENSION DEL B;EGIMEN DE “PREVEO JESTUDIO EN CADA cAso”

Fl régimen para el otorgamlento ‘de permlsos previos de
cambio para las importaciones establecido en septlembre de
1947, se aplic6 sin mayores variantes hasta el mes de junio de
1948. Estaba basado, por una parte, en la conveniencia de reser-
var en la mayor medida posible las existencias de divisas libres,
dando preferencm a las mlpmtacmnes originarias de los paises
gon convenios de compensacién y de los limitrofes, y. por olra,
en la necesidad de facilitar en primer lugar la introduccién al
pals de articulos esenciales para el mantenimiento de la actividad
econdémica, y en segundo termlno, el abastemmlento de nuestro
mercado interno. '

A partir de junio de 1948, sin alterar fundamenta]mente
las modalidades del réginen, se considers oportuno ajustar su
aplicacién, siempre con el criterio de encauzar las importaciones
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desde los paises en los que se contaba con mayores facilidades
de pago. '

A tal fin, se efectud una nueva clasificacion de los articulos
para cuya importacién se consideraria el otorgamiento de per-
misos. Por otra parte, se mantuvo el despacho automitico para
las solicitudes referentes a los articulos esenciales —o bien cuan-
do la importacién se efectuara sin uso de cambio o con page
diferido—, mientras que signié sujeta a previo estudio la autori-
zacién de permisos para las mercaderias cuya importacién con-
venia vigilar o seleccionar para no afectar la produccion nacional
0 las disponibilidades de divisas libres.

En el mes de septiembre, la situaciéon del mercado de cam-
bios —influida por los notorios inconvenientes que iraban el
desenvolvimiento del comercio internacional— y, al propio tiem-
po, la conveniencia de considerar los compromisos imputables a
las cuentas de los convenios de compensacién para mantener su
debido equilibrio, hicieron necesario sujetar con caricter general
€l otorgamiento de permisos previos de cambio al régimen de
previo estudio, sin que ello significara una mayor restriccién de
las autorizaciones, condicionadas principalmente a asegurar la
evolucién de la industria nacional a la vez que la atencién de
los requerimientos del consumo,

2. CONSULTA PREVIA DE LAS REPARTICIONES NACIONALES AL
CONSEJO ECONOMICO NACIONAL

Con el mismo propdsito de orientar racionalmente las com-
pras en el extranjero, por Decreto N° 28.274, del 16 de septiem-
bre, se dispuse que los Ministerios y entidades descentralizadas,
cualquiera sea su cardcter, no podrin concertar en el exterior
ninguna operacién de compra sin obtener el previo pronuncia-
miento del Consejo Econémico Nacional, que asesorari en cada
caso al Poder Ejecutivo sobre el otorgamiento de la autorizacién
respectiva.

3. EXENCION DEL PAGO DE INDEMNIZACION POR LA PARTE NO
TUTILIZADA DE LOS PERMISOS PREVIOS DE CAMBIO

Teniendo en cuenta que las condiciones anormales en que
se desenvolvia el comercio internacional dificultaron el cumpli-



miento de muchas operaciones concertadas con los permisos de
cambio acordados; y que el plazo transcurrido, desde que se
elevé al 20% la indemnizacién a pagarse sobre los permisos no
utilizados, hacia suponer que serian escasas las autorizaciones
solicitadas para compras no reales, se consideré conveniente,
en el mes de marzo, disponer temporariamente y con eardcter
excepcional la reduccién al 1% de la mencionada indemniza-
eién. A tal efecto se fij6 un plaze prudencial, improrrogable,
para permitir a los importadores acogerse a tal franquicia; ven-
cido el cual, volveria a regir la indemnizacién del 20%.

4, INCLUSION DE ALGUNOS ARTICULOS EN EL RECIMEN DE CUOTAS

La importacién de determinados articulos estd sujeta al
régimen de cuotas, desde fines de 1946, al efecto de regularla
de acuerdo con las necesidades del pafs.

Como se recordara, la distribucién de dichas euotas estuvo
a cargo del Instituto Argentino de Promocién del Intercambio, y
este Banco otorgd los permisos previos correspondientes confor-
me con la pariicipacién acordada a los importadores por ese
organismo.

Durante el afio, se incluyeron en este régimen el papel para
cigarrillos, la acetona y el hilado de rayén a la viscosa, distri-
buyéndose asimismo una nueva cuota para la madera terciada.

Ademas, y de acuerdo con el Convenio “Andes”, se fij6 una
cuota en divisas, que también fué asignada a los importadores
por el Instituto Argentino de Promocién del Intereambio, para
la importacién de te}Idos de laua v de algoddén y otros articu-
los afines.

OI—LAS OPEBACIONES DE CAMBIO

1. Los TIPOS DE CAMBIO EN LOS MERCADOS OFICIAL Y LIBRE
Mercado oficial.

Los tipos de cambio en el mercado oficial se mantuvieron
estables durante el afio, con excepeién de los correspondientes
al franco francés, que se redujeron al 459 de su anterior valor,
v los de ]a libra esterlina y corona sueca, que oscilaron levemente.
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Para facilitar la colocacién de los excedentes exportables
de ciertos productos, preferentemente industrializados, se fijé a
pariir del 23 de junio un nuevo tipo comprador especial de
mfn. 500 los 100 délares o su equivalente en otras monedas.
Asimismo, desde dicha fecha, se dispuso que el cambio prove-
niente del valor FOB de las exporiaciones de productos argen-
tinos a Bolivia, Chile, Paraguay, Perit y Uruguay, que hasta
entonces se negociaba en el mercado libre, se entregase en el
mercado oficial al tipo de m$n. 401 los 100 délares.

También, ee registraron algunas variaciones en el mimero
de monedas que se cotizan en esta plaza. En efecto, con motivo
de les convenios concertados con Holanda y Dinamarca y del
nuevo acuerdo celebrado con Brasil, volvieron a cotizarse en
nuestro mercado oficial el 2 de abril y ¢l 29 de diciembre,
respectivaniente, el florin y la corona danesa, y el 16 de no-
viembre se inicié la del eruzeiro. En cambio, el 22 de julio dejé
de cotizarse el peso mejicano .al interrumpir el Banco de Méjico
su cotizacién respecto al délar,

Mercado Libre.

La cotizacién del délar en el mercado libre de cambios
no experimentd priclicamente variantes hasta fines de junio,
oscilando enire tn minimo de m$n. 400,50 y un miéximo de
405.50. El dia 23 de dicho mes, su cotizacidn regisiré un aumen-
to del 20% aproximadamente, alecanzando el tipo de m$n. 480,50,
para mantenerse hasta fin de afio alrededor de este precio (tipo
minimo m#n. 480,50 y miximo m$n. 497,00). _

En cuanto a las demis divisas que se cotizan en el mercado
libre, por guardar estrecha relacién con el délar, registraron las
mismas variaciones.

2. AMPLIACION DE La NOMINA DE PRODUCTOS QUE SE EXPORTAN
AL TIPO PREFERENCIAL :

Este Banco, a fin de favorecer y estimular la exportacién
de diversos productos, ha continuado su politica de otorgar el
tipo de cambio comprador preferencial (actualmente m$n. 398,01
cada 100 délares, o su equivalente en otras monedas) para la
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negociacion en el mercado oficial de las divisas conesponchentes
a la exportacién de determinadas ‘mercaderias,

Con el propésito enunciado otergd el cambio preferencial
a los siguientes productos: tops de lana peinada, carne equina
salada, eipsulas de gelatina, aceite esencial de palo samto, lito-
pon, yema de huevo en polvo comestible, estopa de lino oleagi~
noso, carpetas archivadores, archivadores a palanca y aecesorios
para las mismas, perforadores de metal para papeles, broches de
metal amarillo para papeles, productos y subproductos de la in-
dustrializacién del elefante marino, miel, brochas para afeitar,
conservas de aves en general y carne equina congelada.

3. IMPLANTACION DEL TIPO DE CAMBIO ESPECIAL PARA LA
EXPORTACION DI DETERMINADOS PRODUCTOS INDUSTRIALES

En el mes de junic se resolvié acordar un tipe de cambio
comprador, mas favorable, que se denominé especial preferen-
cial {m%n. 500 cada 100 délares o su equivalenie en otras mone-
das) para las divisas provenientes de las exportaciones de ciertos
productos, preferentemente indusirializados, de los cuales hu-
hiese excedentes exporiables y existiesen dificultades para su
colgeacién en el exterior.

Durante el zfio se favorecieron con el nuevo tipo especlal
de cambio a los siguientes productos: cueros curtidos, calzado,
carteras y otras manufacturas de cuero, y gluten de trigo.

4, TMPORTACIONES DE MATERIALES DESTINADOS AL PLAN
SIDERURGICO

El Decreto N* 21.362/48 —veglamentario del articulo 37
de la Ley N° 12.987, relativa al Plan Sidertrgico—, declaré
comprendidas en la fijacion preferencial de cambio otorgada
por dicha ley, a las maquinarias, accesorios, repuestos, materias
primas, combustibles, materiales y productos que se importasen
con destino a la instalacién, construccion, ampliacién y renova-
cién de las plantas siderfirgicas reconocidas e inscriptas en el
Registro creado por Decreto N°* 31.537/47, siempre que la in-
dustria nacional no los produjese en forma normal y en canti-
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dades suficientes, y que la instalacién, ampliacién, renovacién
o produccién respondiese a las exigencias del mencionado Plan.

Para gozar de tal franquicia, los industriales deberédn presen-
tar el pedido correspondiente ante la Comisién creada por el
mismo Decreto N° 21.362/48, la cual, de resolverlo favorable-
mente, expedira la respectiva constancia para su presentacion
ante este Banco.

Ademas, Ia Comisién formulari y reajustard periédicamente
las néminas de las maquinarias y demés articulos comprendides
en la franquicia establecida. ' R

Por su parte, el Banco Central acordara el tipo de cambio
vendedor mas favorable para la adquisicién de divisas destinadas
al pago de las importaciones autorizadas,

Asimismo, este Baneo procederd a reintegrar a los importa-
dores, con cargo a la cuenta “Margen de Cambio, orden Ministe-
rio.de Hacienda”, la diferencia entre los tipos de cambio aplicados
a importaciones ya realizadas y los que correspendan si esas
importaciones responden a las finalidades del Plan Sidertirgico.

A este efecto, se tiene a estudio la adopcién de las medidas
reglamentarias perlinentes.

5 REGIMEN DE PAGOS EN LL INTERCAMBIO CON PAISES LIMiTROFES

A pariir del 23 de junio se fijaron nuevas normas de cambio
para regir las operaciones de exportacién e importacién con los
paises limitrofes.

El valor de las exporiaciones deberd recibirse en délares
estadounidenses (*) o en pesos moneda nacional provenienies de
“Cuentas Especiales Exportaciones”, que Instituciones Autori-
zadas puedan abrir a nembre de Bancos de los mencicnados
Estados. o o _

Desde el 6 de diciembre se dispuso que las divisas prove-
nientes de las exportaciones a los eitados paises, debian nego-
ciarse en el mercado.oficial a los mismos tipos que rigen para los
demids paises, o sea myn, 335,82, 398,01 6 500 por 100 délares.

{1) Al concertarse el 27 de ozosae el zotvenlo con Uruguay, se dejd sin efecto &l pagn en dilares
para las eperociones con dicho pafs. e - . ' -
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6. CONTRATACION EN COMPANIAS ARGENTINAS DEL SECURO PARA
MERCADERIAS QUE SE IMPORTAN Y EXPORTAN

La Ley N* 12.988 establecié que debian ser cubierios en
compaiiias argentinas los seguros sobre toda clase de bienes que
entren y salgan del pais, cualquiera sea la forma, y cuyo riesgo

de trapsporte sea por cuenta de quienes los reciben o remitan,
respectivamente,

Con motive de esta disposicion, fué necesario modificar las
condiciones en que se otorgaban los permisos previos de eambio
y se liquidaba el valor de las importaciones. Se establecié que
los permisos debian solicitarse:

a) por el valor C. & . (costo y flete), cuando los bienes
se transporlen por cuenta y riesgo del importador;

b) por el valor F. O. B,, con la indicacién de un puito
interior de la Argentina (aduanero de Ulegada, puerto,
frontera ¢ aerédromo), cuando e transporten por cuen-
ta y riesgo del exportador exiranjero.

Para el caso de mercaderias amparadas por permisos otor-
gados con anterioridad a dichas disposiciones, se adeplaron
normas complementarias y, asimismo, se determiné el procedi-
miento a seguir en caso de siniestro total o parcial sufrido por
las mereaderias que se importen o exporten aseguradas en el pais,

7. EXPORTACIONES CON FINES BENEFICOS

Como en afios anteriores, se continuaron ¢onsiderando los
pedidos de exencién de negociacién de cambio en el mercado
oficial para los embarques de mercctderlas efectuados con fines
benéficos.

Estos envios de ayuda a los puchlos afectados por Ia guerra,
que alcanzaron a m$n. 5,9 millones, se realizaron por interme-
dio de particulares, congregaciones religiosas, comités de ayuda,
representaciones diplométicas, ete., y por el Gobierno Nacional
que efectué donaciones a diversos paises.
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8. INSPECCIONES DE CAMBIOS

Se han proseguido las tareas de estructuracién del Depar-
tamento de Inspececiones de Cambios —mediante el cual el
Banco cumple las funciones de inspeccién y sumarios de eam-
bios, en virtud de lo dispuesto por la Ley N* 12.962, Seccion
IX—, con el objeto de perfeccionar y acelerar los procedimientos
fiscalizadores.

La tarea de fiscalizacién se ha intensificado en el curso
del afio. Para facilitarla se ha sometido a consideracién del Poder
Ejecutivo un proyecto de Decreto sobre infracciones y sumarios
de cambios, con el objeto de actualizar diversas normas vigentes
de acuerdo con la experiencia acumulada en la materia.

1¥ —EL CONTROL DE FONDOS

. 1. NORMAS APLICABLES A LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES Y
a
TRANSIFERYNCIAS DE SERVICIOS FINANCIEROS

En cumplimiento de la politica seguida por el Gobierno
Nacional en materia de inversién de capitales, se dieron a co-
nocer disposiciones complementarias de las ya existentes, ten-
dientes a facilitar la realizacién de esas operaciones y asegurar
a los inversores el reembolso del capital y de las utilidades
obtenidas. '

Con ese objeto se resolvié permitir libremente y en cual-
quier momento el reintegro del capital y Ia transferencia al pais
de origen de las utilidades, rentas, intereses o dividendos pro-
ducidos por capitales exiranjeres ingresades en divisas libres
después del 1° de enero de 1948.

Asimismo, se¢ acordaron mayores facilidades para el recono-
cimiento del capital forineo existente en el pais al 31 de diciem-
bre de 1947, con lo que se eliminaron los inconvenientes que
impedian, en algunos cases, determinar el monto de las inver-
siones gque era mecesario conocer para autorizar los serviecios fi-
nancieros en la medida que lo permitan las disponibilidades del
mercado de cambios,
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2. ACUERDO DE DESBLOQUEO DE FONDOS CON NORUEGA

Como se ha informado en Memorias anteriores, los movi-
mientos de fondos con algunos paises estaban afectados por
medidas de contrel politico impuestas per el conflicto bélico..

En el afio 1948 se suscribié un Acuerdo de desbloqueo de
fondos con Noruega, que se suma asi a los ya firmados con otros
paises en afios anteriores. Los haberes noruegos existentes en el
pais que, en virtud de diche Acuerdo, resultan liberados del
control politico, conitinuaran, sin embargo, sujetos a las dispo-
siciones de orden general vigentes o que se dicten en lo sucesivo,
sobre control de los movimientos de fondos con el exterior y de
los bienes o cuentas abiertas a nombre de residentes en el
extranjero.

3. COMPRAVENTA EN PLAZA DE BILLETES EXTRANJEROS

Ante el incremento ohservado en las operaciones de com-
praventa de billetes exiranjeros y la discrepancia de sus cotl-
zaciones respecto a los tipos de cambio del mercado libre, el
Banco Central dispuso que las compras podrian efectuarse a
los precios que se convengan libremente con los vendedores y
las ventas sélo podrian realizarse a tipos que no excedieran de
un 109 a las cotizaciones que rijan en el mercado libre de cam-
bios para las transferencias telegrificas en la misma moneda.

— 32 —




CAPITULO II

NEGOCIACIONES COMERCIALES Y FINANCIERAS
CON PAfSES EXTRANJEROS

1. POLITICA DESARROLLADA

La politica desarrollada en materia de convenios interna-
cionales de comercio y de pagos, ha tendido a activar el inter-
cambio de productos, facilitando la colecacién de nuestros saldos
exportables en los mercados tradicionales y a procurar al mismo
tiempo, la creacién de medios de compra en el exterior que nos
permitieran adquirir, sin utilizar divisas de libre disponibilidad,
niercaderias esenciales para mantener el ritmo de desenvolvi-
miento econémico del pais y el nivel de vida de la poblaeién.

Al finalizar el afio se habian concluido dieciocho acuerdos
comerciales, en los que este Banco intervino conjuntamente con
el Consejo Econémico Nacional, tanto por disponerlo asi las
disposiciones entonces vigentes, como por ser el organismo que
tenia y tiene a su cargo la consideracién y aplicacién de diverzos
aspectos técnicos de los convenios suscriptos.

2. CARACTERISTICAS DE LOS CONVENIOS

Convenio con Gran Bretafia. .
Mediante el Convenio “Andes” suseripto el 12 de febrero,

Gran Bretafia se compromelié —como ya se expresd en nuestra
Memoria anterior— a comprar en la Argentina y nuestro pais
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a venderle, durante 1948, importantes cantidades de productos
agropecuarios.

Por otra parte, Gran Bretafia se declaré dispuesta a faci-
Iitar el suministro de productos petroliferos, carbin, aceros,
hojalata, zine, estafio, plomo, amianto, miquinas ¢ implementos
agricolas y productos quimicos.

El Gobierno argentino se comprometié a acordar a los pro-
ductos britinicos el tratamiento mis favorable en la aplicacién
de sus sistemas de permisos de cambio y control de importaciones,
y a otorgar permisos previos de cambio hasta una suma determi-
nada, para la importacién de mereaderias que, en el momento de
suscribirse el Convenio, eran consideradas no esenciales.

Por otra cliusula, se dispuso que Gran Breiafia pagaria por
adelantado la suma de £ 100 millones para cubrir las exporta-
ciones argenlinas que se realizaran durante el afio con imputa-
cién al Convenio y abonaria £ 10 millones como contribucién a
los costos aumentados de las mismas.

Con referencia al adelanto mencionado, se agregé que, s
al 31 de marzo de 1949 no se hubieran embarcado mercaderias
por las £ 100 millones pagadas anticipadamente, el Gobierno
argentino debia reembolsar el saldo en la misma divisa.

Por otra parte, tan pronto como se hiciera efectivo el refe-
rido page de £ 100 millones, el Gobierno argentino debia trans-
ferir £ 150 millones en pago de los ferrocarriles de capital
britdnico, por él adquiridos en viriud del Convenio de compra-
venta del 13 de febrero de 1947,

Los pagos entre la Repiiblica Argentina y el Reino Unido
y los demas territorios que constituyen el drea denominada “Te-
rritorios Especificades™, se continuaron realizando en libras
esterlinas, a iravés de una cuenta “B” abierta en el Banco de
Inglaterra, cuyos saldos contaban con una garantia de revalua-
cién en los términos que posteriormente convinieron dicho Banco
y este Banco Central.

En cuanto al remanente de las libras acumuladas hasia la
fecha del Convenio, se lo mantuvo depositado en la cuenta “A”
de este Banco en el Banco de. Inglaterra; sus saldos gozaban de
una garantia de revaluacién en términos de oro, redituaban
intereses a razén del 149 anual y podian ser utilizados para
efectuar pagos desde la Argentma al Reino Umdo y “Lerritorios
Especificados”.
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Paises Bajos.

El Acuerdo Comercial y Financiero con el Reino de los
Paises Bajos, suscripto el 18 de marzo, que tendri una duracién
de cinco afios, establece el compromiso de vender a Holanda
cantidades sustanciales de trigo, maiz y otros productos alimen-
ticios que se emumeran; sin perjuicio de las facilidades que
acuerda el Gobierno argentino para que, una vez satisfechas las
necesidades internas y otros compromisos de venta coniraidos
con terceros paises, puedan los Paises Bajos adquirir cueros,
aceite de lino y girasol, harina, carnes y otros productos de la
ganaderia hasta aleanzar las cantidades méximas que se fijan
expresamente. ' - .

En reciprocidad, Holanda dari asimismo facilidades para
que la Argentina pueda adquirir en ese pafs bugues, material
de dragado, caucho, implementos ferroviarios, productos quimi-
cos y otros arifeulos importantes para su desenvolvimiento in-
dustrial y agropscuario. .

Para facilitar el intercambio, ambos Gobiernos resuelven
otorgarse un crédito reciproco y rotativo en florines, hasta al-
canzar el equivalente de m$n. 110 millones.

Ademis, la Argentina convino en acordar umilateralmente
a Holanda otro crédito de caracteristicas similares al anterior,
BIn ser rotativo ni reciproco, por el equivalente en florines de
m$n. 125 millones. : .

Los saldos utilizados de los citados eréditos devengarin inte-
reses al tipo de 2,75% anual, liquidados y contabilizados tris
mesiralmente. :

El régimen de pagos dispone que éstos se efectuarin en
florines, a través de una cuenta que el Nederlandsche Bank abri-
rd a la orden del Banco Central,

Cuando el saldo de esta cuenta refleje un exceso respecto
al crédito de m$n. 110 millones, dicho excedente deberd ser
cubierto en oro o délares por el pais deudor. En ignal forma
deberi ser saldado el referido crédito o la parte del mismo que
se encuenire pendiente al término del Acuerdo. ,

El crédito de m$n. 125 millones sera pagado por Holanda
mediante la entrega de buques y suministros especiales durante
la vigencia del Convenio, y el saldo que quedara pendiente al
~ vencimiento, en oro o divisas libres. o E

— 35 —



Asimismo, el Gobierno de los Paises Bajos podri en cual-
quier momento amortizar total o parcialmente los saldos deudo-
res mediante la entrega de oro o en su defecto, previo acuerdo
entre los institutos de emisién de ambos paises, de divisas o fon-

dos libremente disponibles.

Se fija la garantia habitual en términos de oro para el caso
de devaluacién de las divisas que se acrediten al Banco Central
en cancelacién del crédito acordado; se reglan las comunicacio-
nes marftimas y aéreas v el régimen de seguros; y se conviene
en que el Gobierno holandés considerara cualquier requerimien-
to argentino, a concretarse en acuerdos adicionales especiales,
respecto a la inmigracién de técnicos y productores holandeses,
asi como la instalacién en la Argentina de elementes que se
conceptiien necesarios para la realizacién en ella de obras donde
intervengan empresas o técnicos argentinos.

Espaiia.
Protocolo Perén-I'ranco,

Con arreglo a este Protocolo suscripto el 9 de abril, adicio-
nal al Convenio Comercial y de Pagos del afio 1946, el crédito
acordado a Espaiia por convenios anteriores, que alcanzaba a
m$n. 350 millones v que estaba totalmente utilizade, se amplia
a m$n. 1.750 millones. Esta suma podrd utilizarse a razén de
m$n. 350 millones anuales hasta el afio 1951 inclusive. En cuan-
to al erédito del afio que se comenta podri ser aumentado en la
suma méaxima de m$n, 100 millones, que se deducird de los cré-
ditos correspondientes a los afios siguientes.

Al fin de eada afio el saldo de pesos argentinos a nuesiro
favor, que arrojen las operaciones imputables a este Convenio,
se convertird a pesetas que ge acreditaran en una cuenta abierta
en el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera.

_ El crédito en pesetas de dicha cuenta podra ser utilizado
para abonar las obras, construcciones, adquisiciones y otros
gastos destinados a la instalacién de una zona franca argentina
en el puerto de Cadiz; para la construccién en Espafia de bu-
ques y material ferroviario y naval y para gastos oficiales ar-
gentinos en ese pais. ' ‘

— 36—




Los saldos no utilizados una vez transcurrides 10 afios desde
el vencimiento del Convenio, serin pagados en pesos argentinos,
o en titulos representativos de inversicnes espaifiolas en la Ar-
gentina, o bien con el producido de un empréstito a emitir en
nuestro pais.

El Gobierno argentino se compromete a facilitar la expor-
tacion de cereales, productos alimenticios y materias primas que
Espafia adquiera; a acordar a las mercaderias espaiiolas comsi-
deradas esenciales, el tratamiento mdis favorable en cuanto al
sistema de permisos de cambio y contirol de importaciones, y a
autorizar permisos previos de cambio hasta la suma de m§n. 70
millones anuales para la importacién de productos espafioles
no considerados como esenciales,

Repiiblica F ederativa Popular de Yugoslavia.

Convenio Comercial.

El Convenio Comercial argentino-yugoslavo, firmado el 7
de junio, establece un tratamiento de estricta reciprocidad entre
ambas Partes Contratantes, quienes se otorgardn facilidades para
el intercambio de sus productos en la medida de sus respectivas
necesidades. Asi, Yugoeslavia podra adquirir en nuesiro pais cue-
ros vacunos, lana lavada, aceite de lino, sebo y cera industriales,
caseina y cerdas, y facilitara, a requerimiento de la Argentina,
las compras de cemento, maderas de diversas clases, soda caustica,
piedras artificiales de afilar, carburo de calcio y otros articulos
que eventualmente pueda necesitar nuestra industria.

Antes de cada vencimiento anual del Convenio, cuya dura-
eién maxima ha sido establecida en 3 afios, se renovaran las
listas de los productos que serdn objeto especial de intercambio.

Protocolo adicional.

~ El Convenio Comercial tuvo principio de ejecucion, practi-
camente, luego de la firma del Protocolo Adicional del 23 de
agosto, en el que se contempla el régimen de pagos. En él se
convino que el 30% del valor de los productos argentinos que
adquiera Yugoslavia serd abonado en délares libremente dispo-
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nibles y el 709 restante serd acreditado en una cuenta en la
misma divisa, abierta por este Banco, en la que también se regis-
trara el valor de las mercaderias yugoslavas que se importen en
la Argentina. ' _

Si bien se procurari el equilibrio del intercambio, los saldos
que eveniualmente pueda arrojar la cuenta de pagos estarin
cubiertos por una garantia de revaluacién en términos de oro y
devengarin intereses a razén del 3%4 % anual, a abonarse trimes-
tralmente en délares estadeunidenses libremente disponibles. Al
vencimiento de eada afio, se amortizara totalmente el saldo deu-
dor mediante la enirega de mercaderias que el pafs acreedor
hubiere adquirido en el pais deudor o, en su defecto, con délares
libremente disponibles,

Los dos Gobiernos se parantizan mutuamente el pago del
saldo que pueda resultar a su cargo al vencimiento del Convenio,
asi como el cumplimiento de las demas obligaciones emergentes
de los documentos suscriptos.

Finlandia.

Acuerdo Comercial ¥ Financiero.

E1 8 de julio se firmd un Convenio Comercial y Financiero,
que sin perjuicio de su oportuna ratificacién constitucional por
cada uno de los dos paises, entré a regir provisionalmente a los
10 dias de esa fecha y continuard en vigencia hasta el 31 de
diciembre de 1952. . _

Sus principales disposiciones se relacionan con el crédito .
rotativo en cuenta corriente gue, por el equivalente de délares
18,3 millones, acuerda el Gobierne argentino a Finlandia para
la compra de diversos productos agropecuarios y derivados de
la ganaderia.

El crédito concedido redituara un interés del 314% anual,
que serd liquidado y abonado trimestralmente en délares u oro.

Al vencimiento del Convenio, Finlandia podra optar por
pagar de inmediato el saldo de su denda, utilizando oro o délares
u otra divisa de libre disponibilidad que ambhas partes convengan,
© o en su defecto, amortizarlo en diez cuotas semestrales con el
4149, de interés anual.
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El Convenio incluye una clausula de garantia para el caso
de modificacién del precio del oro y el formal compromiso que
asumen tanto el Estado de Finlandia como el Banco de Finlandia
en su condicion de garantes solidarios del crédito acordado por
el Gobiérno Nacional. '

Acuerdo financiero.

En la misma fecha en que fué suscripto el Convenio Comer-
cial y Financiero, ambos gobiernos formalizaron en un nuevo
instrumento, de caracteristicas similares, las cldusulas juridicas,
técnicas y de forma, necesarias a los efectos de perfeccionar-las
disposiciones financieras contenidas en las notas reversales inter-
cambiadas el 10 de marzo de 1947, en virtud de las cuales el
Instituto Argentino de Promocién del Intercambio acords al
Gobierno de Finlandia un crédito por m$n. 75 millones para la
adquisicién de productos argentinos.

Hungria,
Convenio Comercial v Financiero,

En virtud del Convenio suscripto el 14 de julio, la Argentina
acuerda a Hungria facilidades para la compra de 5.000 toneladas
de algodén durante el afio 1948 y de 6.000 toneladas en cada uno
de los 4 afios siguientes,

El producido de nuestras compras en Hungria, que no se
aplique por ese pais a compras de algoddn, serd destinado a la
adquisicion de cueros, lanas, extracto de quebracho y otros pro-
ductos argenlinos, con lo cual queda asegurado el equilibrio
del intercambio. o

En listas anexas al Acuerdo, se enumeran los articulos de
interés para nuestra economia a los que ]E[m:tgna concederla fa-
cilidades de adquisicién. :

Los pagos se cursaran en délares, a través de una cuenta
de compensacién que contari con una garanua de revaluacién
para cubrir los riesgos de una eventual variacién de esa divisa
en términos de oro. '
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Protocolo Adicional.

En el Protocolo adicional, suscripto el 6 de diciembre, se
establece que la cuenta de compensacién abierta en virtud del
Convenio Comercial y Financiero comentado, podrd arrojar indis-
tintamente saldo acreedor o deudor hasta alcanzar la suma de

délares 3,0 millones.

Cuando el erédito rotativo supere a esa cantidad, el ‘exce-
dente debera ser reembolsado por el pais deudor, con un interés
del 39 anual.

Al vencimiento del Convenio deberd cancelarse el sald
dendor en délares u oro, salve que los Institutos de Emisién de
ambos paises resuelvan aceptar otra divisa de libre dispomibi-
lidad. El pago seri solidario y conjuniamente garantizado por
los respectivos bancos de emisién y los Gobiernos de los dos
paises conlratantes.

Bolivia.
Convenio de Pagos.

El 26 de julio se firmé un Convenio de Pagos con Bolivia,
destinado a regir los movimientos de fondos que origine la apli-
cacién del Tratado sobre Cooperacién Econémica, Finaneciera y
Cultural suseripto en 1947, a que nos hemos referido en la Me-
moria del ejercicio anterior.

Establecen las principales disposiciones que las operaciones
citadas serdn cursadas por intermedio de los Bancos Centrales
de los dos paises, a cuyo efecto se dispone la apertura en este
Banco de cuatro cuentas a nombre del Banco Central de Bolivia,
y la forma en que podri Bolivia atender sus pagos, transferir
servicios financieros correspondientes a inversiones de capitales
argentinos y proceder a su evenltual repatriacién.

Se dispone, asimismo, que los Bancos Centrales de ambos
paises se mantendrin en contacto para coordinar el sistema que
facilite ]a realizacién de los pagos a que se refiere el Convenio;
al finalizar el afio se hallaban adelantadas las negociaciones efec-
tuadas con este objeto.
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Empréstito de v$n. 10 millones para financiar un Plan
de reparacion de templos y monumenios ]ustorzcos
y artisticos de Bolivia.

Durante el mes de ]ullo se intercambiaron notas reversales
con el Gobierno de Bolivia, relativas a la colocacién en Buenos
Aires de un empréstito por v§n. 10 millones, cuyo producido
serd destinado a financiar el Plan enunciado en el subtitulo.

Una vez firmados el Bono y Contrato de Negociacién respec-
tivos, cuya consideracion habia sido encarada al términe del afio,
esos instrumentos formaran parte del conjunto de disposiciones
y elementos que integran el precitado Tratade sobre Coopéracién
Econémica, Financiera y Cultural,

Uruguay.

El Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay vy este
Banco firmaron un Convenio, el 27 de agosto, en virtud del cual
todos los pagos, eualesquiera sea su naturaleza y siempre que
correspondan a operaciones directas entre ambos paises, se efec-
tnarin en pesos moneda nacional argentina, a través de uma
cuenta de compensacién que al efecto abrird el Banco Central
de 1a Reptiblica Argentina a nombre del Banco de 1a Repriblica
Oriental del Uruguay.

Cuando el saldo de la referida cuenta exceda de m$n. 1.0
millén, el excedente serd convertido en divisas de libre dispo-
nibilidad, a pedido del Instituto acreedor, quien, no obstante,
podri postergar la exigibilidad de las divisas adendadas hasta la
terminacién del afio de la vigencia del convenio. En ese caso los
excedentes se acumularin en una nueva cuenta, cuyo saldo no
podré ser superior a m¥n. 15 millones.

Los saldos acumulades en las mencionadas cuentas ganaran
intereses del 314 % anual. :

El Convenio establece el compromiso, por ambos paises, de
procurar el mayor equilibrio en sus operaciones.

El Acuerdo de Pagos empezé a regir el 6 de setiembre y
se mantendra en vigor por el término de un afio; puede ser
renovado anualmente por tdcita reconduceién, siempre que cua-
lesquiera de los Bancos signatarios no resuelva denunciarlo con
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una anhclpacmn no menor de tres meses al vencmuentq de cual-
quier afio de su vigencia.

Con posterioridad a la firma del Convenio, el Banco de la
Repiiblica del Uruguay y este Banco, convinieron establecer una
garanua de revaluacién en términos de oro sobre los ealdos que
arrojen las cuentas abiertas. :

Checoslovaquia,

‘Como consecuencia de negociaciones realizadas con el Banco
Nacional de Checoslovaquia, tendientes a ampliar las disposicio-
nes finaneieras contenidas en el Convenio Comercial y Financiero
suscripto en 1947, con fecha 28 de setiembre se suscribié un
Acuerdo adicional.

Ambos gobiernos convienen en mantener un equilibrado
intercambio de mercaderias, de mode que su valor no refleje
mayores fluctuaciones en los saldos de las respectivas cuentas
corrientes. No obstante, éstas podrdn registrar desniveles tempo-
rarios, a favor de cualquiera de los dos paises, que podrin llegar
hasta una suma en coronas checoslovacas equivalente a m“Bn 50

millones.

Los saldos acumulados en las mismas cuentas, que sobre-
pasen el equivalente de m$n. 20 millones, ganarin intereses del
39, anual. Al vencimiento del Convenio, que se producira el 31
de diciembre de 1951, el Iustituto dendor deberad cancelar el
paldo a su cargo mediante el pago en oro o por entrega de las
divisas de hbre disponibilidad que convengan ambos Institutos
de Emisién.

India.

En el nuevo Convenio de trueque de arpillera por trigo,
celebrado el 6 de octubre entre el 1L A.P.I. y el Gobierno de la
India —de caracteristicas similares al formalizado en 1947—
se- convino el cambio de 70.000 toneladas de arpillera por .
385.000 toneladas de trigo, previéndose también el suministro
adicional de 10.000 toneladas de arpillera y 55. 000 toneladas
de trigo. -
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Brasil.

El 22 de octubre fué firmado con Brasil un Convenio de
pagos, de tres afios de duracién; su vigencia podrd prolongarse
por periodos subsiguientes de dos afios, si no fuera denunciado
por una de las Partes con seis meses de antelacién a cualquiera
de sus vencimientos, '

Fl Banco do Brasil ha abierto una cuenta en cruceiros,
cuyos saldos netos, acreedores o deudores, no devengarin inte-
reses hasta alcanzar la suma de 280 millones de cruceiros. A
partir de dicho limite se computarin intereses del 2% anual
sobre el excedente hasta cruceiros 560 millones y del 2149 so-
bre las sumas superiores a esa cifra.

- Vencido el tercer afio de vigencia del Acuerdo, el pafs
deudor, salvo indicacion contraria del acreedor, debera cancelar
el excedente de 650 millenes de cruceiros que eventualmente
arroje el saldo neto de Ia cuenta “Convenio”, mediante el pago
en la moneda del pais acreedor o con divisas de libre disponibi-
lidad u otras a convenirse entre este Banco y el Banco do Brasil,
o bien eon oro amonedado o en barras de buena entrega.

En el caso-de prorrogas del Convenio, al finalizar cada
periodo bienal contado desde el vencimiento del primer trienio,
se efectuarin liquidaciones y pagoes de los saldos deundores, en
idénticas condiciones a los mencionados en el parrafo anterior.
Si el Convenio llegara a ser denunciado, la parte dendora deberi
abonar los saldos resultantes.dentro de los plazos y enlas pro-
porciones que expresamente quedan estipulados, pudiendo el
acreedor utilizar el sdldo a su favor para efectuar pagos en el
pais deudor, adin con posterioridad al vencimiento del Convenio
y siempre que tales pagos obedezcan a operaciones directas entre
ambas partes. ,

Se establece, ademds, que el saldo de la cuenta.“Banco do
Brasil, Cuenta de Pagos”, que mianteniamos abierta en virtud
de las disposiciones del Convenio del afio 1941, no devengara
intereses hasta su total cancelacién, pudiendo ser utilizado por
Brasil para realizar pagos de cualquier naturaleza en la Argen-
tina; estos pagos se ajustardn a las disposiciones del Convenio
mencionado.
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Suecia.

- El 23 de noviembre fué concertado con Suecia un Conve-
nio sohre Comercio y Régimen de Pagos.

Durante los cinco afios de duracién del Acuerdo, se facili-
tard la compra-venta de productos y subpreductos de la agricul-
tura y de la ganaderia por la Argentina y articulos de papeleria,
cartones de imprenta y manufacturas en general, por parte de
Suecia. Con este propdsito Argentina y Suecia se acuerdan un
crédito reciproco v rotativo de 50 millones de coronas suecas.

Las sumas utilizadas que excedan de 20 millones de coro-
nas suecas devengaran el 214 % de interés anual.

Los saldos de la cuenta corriente a través de la cual se
cursarin las operaciones coniardn con una garantia de reva-
luacién, que permitird ajustarlos en caso de variar el valor de
la corona sueca con respecto al oro.

¥l Convenio tendrd una duracién minima de un afio, pero
podra continuar en vigencia por tdcita reconduccién hasta el 30
de noviembre de 1953, salvo denuncia interpuesta oportuna-
mente por cualquiera de los dos paises.

Al vencimiento del Acunerdo, el pais deudor debera cancelar
en libras esterlinas el saldo a su cargo; sin embargo, el Sveriges
Rikshank y este Banco Central podrin convenir que el pago se
efectite en otra divisa o mediante la venta de mercadenas al
pais acreedor.

Polonia. .

" Conforme al Convenio suscrlpto el 7 de diciembre, la Re-
ptblica Argentina y Polonia fomentarin, en la medea de sus
necesidades, el intercambio equilibrado de sus productos, espe-
cialmente cueros, lanas y grasas por parte de la Argentina, y
combustibles, articulos metahirgicos y material ferroviario por
parte de Polonia. : -

Asimismo, nuestro pafs facilitard a Poloma la adquisicién
de extracto de quebrache, lanas, aceite de lino y otros vegetales,
srasas y. productos varios. En compensacién, Polonia estard en
condiciones de vender a la Repuiblica Argentina articulos meta- -
lurgwos, principalmente hierro, material ferroviario, productos
quimicos, papel y articulos de wdrlo y loza.
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Los pagos se realizarian a través de una cuenta en délares;
a abrirse en este Banco, que podra arrojar un salde deudor o
acreedor hasta la suma de Dls. 5,0 millones, importe del crédito
que reciprocamente se acuerdan ambas partes. :

QuedS establecide que dicho saldo ganard un interés del
3% anual, en cuanto exceda de la cantidad deé Dls. 2 millones.

Seis meses después del 31 de diciembre de 1951, fecha del
vencimiento del Convenio, el pais deudor cancelari en:oro o
délares el saldo de la cuenta, salvo que se convenga en que el
pago se efectie total o parmalmente en mercaderias,

Los saldos que arroje la posicién argentina gozarin de una
garantla de revaluacidn, a efectos de cubrir cualquier eventual
variacién del valor del délar en términos de oro.

Dinamarca.

Il 14 de diciembre fué suscripto eon Dinamarca un Con-
venio sobre Comercio y Régimen de Pagos, que regira durante
un lapso de cinco afios.

Conforme a lo estipulado, la Argentma concederd facili-
dades a Dinamarca para que pueda. adquirir diversos productos
agropecuarios, y, reciprocamente, Dinamarea concedera facili-
dades para que la Argentina pueda adquirir maquinas, motores
de diversas clases, lanchas pesqueras, miquinas herramientas,
cemeénto blanco, semillas de papas y forrajeras y otros productos
cuyo valor podra ser compensado con las compras danesas-en
nuestro mercado. Los pagos correspondientes a estas operaciones
seran cursados a través de una cuenta “A” en coronas danesas,
cuyo saldo sélo podra ser exigido por el pais aereedor en la
medida en que exceda de 40 millones de coronas danesas.

Cuando el mencionado crédito supere 13 millones de core-
nas danesas ganara el 2149, de interés anual.

."Una vez cubierto el crédito concedido, Dinamarca podra
efectuar compras adicionales, siempre que lo permitan los sal-
dos argentinos exportables, por un valor de 15 millones de coro-
nas danesas, a cubrir con délares libremente disponibles,

En este caso el Gobierno argentino autorizard nuevas com-
pras hasta alcanzar un monto de 10 millones de coronas danesas,
a contabilizarse en una nueva cuenta “B”, que devengari inte-
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reses al 2Y4% annal. Con este adicional, el crédito acordado a
Dinamarca totaliza 50 millones de coronas. :
. .El saldo de la cuenta “B” serd cubierto por compras de
mercaderias danesas, en tanto que el de la cuenta “A” dehera
ser abonado en délares, oro u otra divisa de libre disponibilidad.
Al igual que en otros Convenios suscriptos por nuestro
peus, los saldos en coronas danesas gozan de una garantia de
revaluacmn en términos de oro.

3. DESARROLLO DE LOS CONVENIOS DE PAGO EN VIGENCIA
Convenio con Gran Bretafia.

En virtud del convenio denominado “Andes”, Gran Bretafa
pagé por adelantado la suma de £ 100 millones para‘la compra
de mercaderias argentinas y ademds £ 10 millones como com-
pensacién del mayor costo de esas adcpnsmmnes.

* Las exportaciones con cargo al referido pago anticipado,
que se han venido cumpliende en forma regular, han alcanzado
£ 79,5 millones al finalizar el afio. En consecuencia, quedaba
un saldo a exportar de £ 20,5 millones, a cubrirse con anteriori-
dad al 31 de marzo de 1949, fecha de vencimiento del acuerdo.

De conformidad con los términos del Convenio de compra-
venta. de los ferrocarriles de capital britanico, el 1' de marzo
tuvo lugar sn adqluslcmn en £ 150 millones . por el Gobierno
Nacional.

Para-el pago se utizaron las £ 110 millones que el Reino
Unido entregé por adelantado y, ademass, £ 40 millones de nues-
tras lenencias en ese pafs. .

Convenio con Bélgica.

Durante los primeros seis meses de 1948 las 0péraciones
‘comerciales y financieras con la “zona monetaria belga® se han
desarrollado en forma favorable, arrojando la cuenta especial
un excedente de m$n. 268,1 millones sobre el crédito de m$n.
110 millones convenido en el Acuerdo Financiero. del afio 1946.

IEn el segundo semesire, debido a nuestras fuertes compras

de productos, con motivo de las restricciones a que se sujetaron
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las importaciones de la zona de las divisas libres, Bélgica ha
cubierto paulatinamente su saldo deudor. Esa circunstancia de-
terminé que la. Argentina recurriese al crédito previsto en el
Acuerdo, habiendo hecho uso del mismo al finalizar el afio por
1a suma de m%n. 12,3 millones,

En cumplimiento de los términos del Acuerdo financiero
suscripto en el afio 1946, el Banco Nacional de Bélgica nos
entregd dolares estadounidenses por el equivalente de m$n. 158,1
millones, por el excedente de sus compras sobre el crédito a
que hicimos referencia, segtin se desprende del cuadro siguiente:

COBROS Y PAGOS CON BELGICA

Conceptos (I;EHJ'(:;:'.

Salde ol 31/12/47 .......... . 179.9
Cobros « oo iieeiernsnnrrrasntaessnasnnnsns 3226
Por exportaciones e e eaianaearaenaans 299,1
Por olros CONCEPLOB ...y veuvaisnisiraisriansanas 23,5
P.ﬁgos et feeaea e, et 514.8
Por importaciones «..evviriiariiieriarenaarians 345,5
“Por olros cONCEPINE vt .verarare. L 10,2
Transferencing o fondes libres .........ocvnenn 158,1,
Salde al 31/12/48 ... ... .. ... et . — 123

Nota: Cifras provisionalei.

Convenio con Brasil.

Como en afios anteriores, el comercio con Brasil nos fué
desfavorable, como consecuencia del predominio de importacio-
nes de productos brasilefios, con lo cual aumentaron los saldos
acumulados en virtud del Convenio suseripto en 1941, alcanzan-
do a m¥n. 132 millones a favor del Brasil.

De acuerdo con lo previsto en el nuevo Convenio del 22 de
octubre de 1948, Brasil puede utilizar dicho saldo para efectuar
sus pagos en la Argentina, por el valor de nuestras exportaciones
y otros conceptos. Mediante ese procedimiento, al finalizar el
afio, Brasil habia disminuido en m$n. 3,4 millones el saldo de
nuestra deuda.
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.El uso por parte dé Brasil de esa forma de pago para sus
obligaciones con nuestro pais, dié lugar a que la cuenta del nie-
vo Convenio le sea favorahle por un equivalente en culceu'os

de m$n. 83 millones.
Convenio con VChec':os‘lovaquia.

Las operaciones comerciales y financieras con Checoslova-
quia acrecieron constantemente el saldo a favor de la Argentina,
de tal manera que dicho pafs se excedié m$n. 8,0 millones del
crédito reciproco de m$n. 20,0 millones que acuerda el Convenio
Comercial y Financiero del afio 1947,

El Banco Nacional de Checoslovaquia hizo enirega de
délares estadounidenses para cancelar el mencionado excedente,
de conformidad con los términos del Convenio, como puede. ob-
servarse en el cuadro que sigue:

COBROS Y PAGOS CON CHECOSLOVAQUIA

Conceptos ‘];zm::;?:_:
Saldo al B1/12/47 . ..errinieerareinnaaann. 26
COBIOB « vttt e e e et e e e e eaeaneans 57,3
Por exportociones ......c.ocoevvveararsnannssnas i 53,1
Por ofrof CONCEPLOS ..vvveiiiriietacasasssssunas . 4,2
Pugos ... i i i i T 334
Por importnciones ......oiviiiiiriiiniiiieiens ) 24,8
Por otros conceplos .. ...ocvevienrreniainianana 0,6
Tronsferencius o fondos libres ..............cv. 8,0
Saldo al 31/12/48 ......... e Ceeen 26,5

. Nota: Cifras provislonnles,

En virtud de que Checoslovaquia tenia dificultades para
continuar con las compras, pues por haber utilizado el crédito
debia efectuar los pagos en délares de libre dispenibilidad, el
25 de setiembre de 1948 se introdujeron modificaciones al
Convenio Comercial y de Pagos suscripto el 2 -de julio de 1947,
entre las cuales se amplia a m¥n, 50,0 millones el crédite reci-

proco.-Al finalizar el afio se habia utilizado la suma de m$n.
26,5 millones.
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Convenio con Espafia.

Desde la firma del Protocolo Perén-Franco, en el mes de
abril, Espaiia adquirié productos argentinos en escala progresiva,
hasta agotar el crédito de m$n. 350 millones correspondiente
al afio 1948. Para continuar con su plan de compras debié uti-
lizar la ampliacién de m$n. 100 millones, que también quedo
pricticamente cubierta,

De acuerde con lo previsto en el mencionado Protocolo,
Espafia procedié al pago del crédito de m$n. 350 millones
correspondiente al afio 1947, depositando su coniravalor en
pesetas en una cuenta ahierta en el Instituto Espafiol de Moneda
Extranjera, a nombre de este Banco Central.

En el cuadro que sigue se da a conocer el movimiento de
1as operaciones a crédito, quie arrojaron un saldo a nuestro favor

de m$n. 458,9 millones.

MOVIMIENTO DE LA CUENTA POR LAS OPERACIONES
A CREDITO CON ESPANA

Vaolores renles

Conceptos en millones
: de mn.
Saldo al 31/12/47 ... . i 361,1
Samna debitadas . ... . i i i i, 447.8
POr venlos ...veerieiiiiiinriiiiraiaraanearaanas 4223
Porfleles ,....cooviiiiiiiiiinriiiinnanns Ceeeaes 0.5
" Transferido a In cuenta Convenio ......... anean - 25,0
Sumas pereditadns . ... .. i i : 350,0
Entrega de pesetas por valor de .......... e . 350,0
Saldo al 31/12/48 ... .. .cciivirnneennannns 458,9

Nota: Clirzs provisionoles.

Convenio con Finlandia.

Las operaciones con. cargo al nuevo crédite de m$n. 75,0
millonies otorgado a Finlandia por el Convenio financiero con-
. certado el 8 de julio, se desarrollaron en forma similar a las del
Acuerdo de marzo de 1947, arrojando en todo momento saldos
favorables a la Argentina, que al 31 de diciembre ascend;mn a
mfn. 11,5 millones.
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No obstante, se han efectuado fuertes compras en Finlandia,
alcanzando las operaciones en firme a m$n. 32,0 millones al
finalizar el afio. '

Por oira parte, Finlandia completé las operaciones con
cargo al crédito anterior de m$n. 75 millones, otorgado con
arreglo al Convenio de marzo de 1947, quedando asi utilizado
en su totalidad.

Convenio con Francia.

El intercambio comercial con Francia se ha desarrollado
en forma similar al afio pasado, es decir, nuestras exportaciones
superaron a las importaciones, dando lugar a que el saldo de
la cuenta del Convenio Comercial y Financiero de 1947 fuera
en creciente aumento. Asi, Francia utilizé m$n. 571,2 millones,
del crédito de m¥$n. 600 millones acordado, como puede verse
a continuacién:

COBROS Y PAGOS CON TRANCIA

Coneeptas 3:"2"‘;:‘
Saldo al 31/12/47 ..... e e, 4209
COBIOS + o vt v inveenssboeaeatcaiaanannsnsnns 288,0
Por exportitionBs .......oiivsveeurenansosannas ' 2449.5
Por otrog conceplos ..-...eeee. ieaneeas FRRRT : » 38,5
Pagos ...ov... R, P . 137,7
Por imporinciones ... .ooviviinnninns eeranan 1101
Por 0lros cONCEPLOB ..cvvrvrrrnsrmsarsnrnsnsens ' 27,6
Saldo al 31/12/48 ....vveuninrnennnns i - B7L2

Nota: Cilrny provisionales.

Convenio con ltalia.

Como en el afic anterior, durante los primeros meses del
afio 1948 las operaciones con Italia fueron aumentando con
resultado favorable a la Argentina, debido a las grandes compras
de productos nacionales realizadas por dicho pais. Ello deter-
miné que Ttalia utilizara totalmente el erédito concedido de
m$n. 350 millones y que se le permitiera adquisiciones antici-
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padas por m¥n. 307,2 millones, con cargo al Emprésiito Externo
334 %, de vBn. 350 millones, que debia emitir su Gobierno de
‘acuerdo con los términos del Convenio Comercial y Financiero
de 1947.

Por otra parte, nuestras fuertes importaciones de productos
italianos, cuyos valores se acreditan en la cuenta “Convenio”,
permitieron a Italia cancelar panlatinamente el referido crédito,
quedando al finalizar el afio un saldo deudor de m$n. 3,3 mi-
llones.

El 1* de noviembre, Italia emitié parcialmente el Empréstito
precitado, por mfn, 320 millones, que fué temado por el Insti-
tuto Argentino de Promocién del Intercambio, El producido de
su negociacién de m$n. 304,2 millones, le permitié cancelar casi
integramente el valor de las compras realizadas anticipadamente
con cargo al misnto.

En el cuadro siguiente se detalla el resuliado de las opera-
ciones a que hemos hecho referencia. |

MOVIMIENTO DE LA CUENTA POR LAS OPERACICNES
A CREDNTO CON ITALIA

Impuiables Imputshies

Conceptuos nl créidito al Emgpréstitn

Totnles

{En millones da mén.)

Saldo al 31/12/47 .............. 186,7 —_ 186,7
Sumas debitadas ................ 160,1 307.2 467,3
Por ventas ......ocvvviviininvninnas 160,1 307,2 4673
Sumas aereditndng .. ... .0 0L, 343.5 304.2 6497,7
Por amortizaciones del crédito ...... 343,5 — 343,5

Por utilizacién de los fondos prove.
nientes de Ia negoeincidn del Em-
préstite emitide por el Gobierno
italiano y temuado por el IAPT .... —_ 304,2 304,2

Saldo al 31/12/48 ............. . 3.3 3,0 6,3

Nata: Cifras provisionales.

Convenio con el Reino de los Paises Bajos.

Como dezde la iniciacién del Acuerdo Comercial y Finan-
ciero, firmado en marzo, las operaciones con Holanda se han
venido realizande en forma lenta pero progresivamente favora-
ble a la Argentina, al finalizar el aiio ese pais habia utilizado
m$n. 89,3 millones del crédito acordado por m$n. 110 millones.
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Por otra parte, se ordenaron pagos en Holanda por m$n.
34,4 millones, a cuenta de la compra de barcos, con eargo al
crédito de m$n. 125.,0 millones que también por el Convenio
citado se le otorga a Holanda y cuya caneelacién debe -efectuar
con operaciones de esa naturaleza.

Ambas operaciones a crédito con el Reino de los Palses
Bajos dejaron un saldo a favor de la Argentina de m¥$n. 54,9
millones, segin se desprende del cuadro que se inserta a con-
tinuacidn:

COBROS Y PAGOS CON HOLANDA

Conceplas Millnaox
Saldo al 31/12/47 ....ouuerinennn.. e —

CoBrOS « ot ittt ittt et i i 123.9

Por exportaciones .......v.civiiiiinaiaiioannns 113,7

Por olros comeeplos ....vovvviinirvararsensasas 10,2

Pogos . ............ O, 69,0
Por importaciones .....vovvvnvenariorranesanaes 60,7

Por 0Lr0S CONCEPLOR +vvnenrenrersvenarnonrsones 8,3

. Saldo al 31/12/48 ......... 54,9

Nota: Cifras provisionales.

Convenio con Rumania.

Tal como se expresd en la Memoria del afio anterior, Ru-
mania comenzd a mediados de marzo a wutilizar el crédito de
Dis. 25,0 millones otorgado por el Convenio Comercial y Finan-
ciero firmado en 1947, con sus compras de lanas, exiracto de
quebracho y cueros, que al 31 de diciembre aleanzaron a Dis.
21,1 millones. De conformidad con lo estipulado y en garantia
del crédito acordado Rumania deposits oro en el Banco Nacional
de Suiza, Zurich, a la orden de nuestro pais.

Convenio con Uruguay.
Las operaciones comerciales y financieras imputables al
Convenio concertado el 27 de agosto, entre este Baneo y el Banco

de la Repiblica Oriental del Uruguay, desde que se iniciaron
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se desarrollaron con saldos favorables a la Argentina. El 20 de
noviembre la cuenta del Convenio registré un excedente sobre
el saldo miximo fijado de m$n. 1,0 millones, que se transfirié
a la cuenta “Divisas Pendientes de Entrega”. Como estos exece-
dentes continuaron hasta fines del afio, esta dltima cuenta alcan-
zo un saldo a nuestro favor de m%n. 7,3 millones.

Convenio con Yugoslavia.

Desde la vigencia del Protocolo Adicional al Convenio
Comercial de 1948, firmado el 23 de agosto, las operaciones
comerciales y financieras con Yugoslavia se desarrollaron en
forma progresivamente favorable a nuestro pais, alcanzando
la cuenta del Convenio un saldo positive en délares estadouni-
denses equivalente a m$n. 5,2 millones,

Dicho saldo, conjuntamente con el que arrojen las opera-
ciones posteriores, debe ser cancelado con mercaderias o en
délares estadounidenses de libre disponibilidad, dentro de los
90 dias del vencimiento del primer afio de vigencia del Acuerdo,
o sea el 3 de setiembre de 1949.

Mros Convenios.

Las operaciones efectuadas a raiz de los restantes Convenios
comerciales y financieros suscriptos en los tiltimos meses de 1948,
o sea, con Suecia, Hungria y Dinamareca, fueron poco numerosas
pero con tendencia faverable a la Argentina.

Con respecto a las negociaciones concertadas con Bolivia
en julio —para llevar a cabo las disposiciones del Convenio
sobre Cooperacién Econémica, Financiera y Cultural de 1947—
y con Polonia en diciembre, no se realizé operacién alguna
durante el ejercicio hajo informe.
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CAPITULO Iv
EL CREDITO Y LAS OPERACIONES BANCARIAS
I. — LA POLITICA DE CREDITO

1. LA POLITICA DE CREDITO Y EL DECRETO IN° 33.425/48

En diversas oportunidades el Banco Central sefialé en sus
Memorias y reiteré a cada uno de los bancos, Ia necesidad de que
los recursos del crédito bamcario se utilizaran exclusivamente
para propender al desarrollo de actividades titiles a la produccién
y distribucién de bienes,

- Para cumplir esta politica crediticia las entidades bancarias
deben estudiar cuidadosamente cada pedido de crédito y fiscali-
zar con los élementos a su alcance el destino efectivo de los
medios de pago generados por su intermedio.

Resulta obvio que en las condiciones actuales del mercado
monetario no debe autorizarse ningiin erédito que facilite la
financiacién de operaciones especuldtivas, la retencién de mate-
rias primas o elaboradas o la multiplicacién de transacciones
inmobiliarias que tienden tinicamente a estimular una corriente
alcista en los precios, y cuyos propésitos exclusivos de lucro
conspiran contra el bienestar social, que exige imperiosamente
un aumento de la produccién de bienes y servicios titiles.

Para reforzar la posicion adoptada por el Banco Central
en la conduccién de la politica de crédito, el Poder Ejecutivo
Nacional dieté el 27 de octubre ppdo. el Decreto N* 33.425 /48,
que contiene medidas de orden crediticio y econémico destinadas
a combatir 1a inflacién.
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Dentro de las primeras, a las que corresponde referirse en
este capitulo, figuran las signientes:

Queda suprimido todo préstamo bancario de caricier
especulativo;

2° El Banco Central de 1a Repiiblica Argentina disminuira
la cantidad que facilita actnalmente para el redescuento,
en el por ciento que fije el Consejo Econémico Nacional;

3° El Banco Central de la Repiiblica Argentina procederd
al aumento de la tasa de redescuento;

4° En vista de la falta de mano de obra, el Baneo de Cré-
dito Industrial Argentino no econsiderara pedidos de
crédito para la instalacién de nuevas indusirias o am-
pliacién de las existentes, excepto en los casos de indus-
trias consideradas de interés nacional o que mgresen
al pais trayendo el personal necesario;

5° El Bance Hipotecario Nacional atenderi operaciones
destinadas a facilitar la casa propia, a fin de ayudar a
resolver el problema de la vivienda; el Consejo Econd-
mico Nacjonal podra anterizar excepcionalmente présta-
mos con destino distinto al sefialado.

9. APLICACION DEL DECRETO N” 33.425/48

Comio consecuencia de las disposiciones precedentemente
aludidas, el Banco Central procedié inmediatamente a impartir
a las entidades banecarias las instrucciones necesarias para obte-
ner su estricta aplicacidn.

Previamente, el Consejo Econémico Nacional habia estable-
cido en el uno por ciento mensual la reduccién de las sumas de
redescuento que el Banco Central acuerda a los bancos para sus
préstamos generales. Asimismo, habia facultado al Banco Central
para dictar las medidas complementarias mmspensahles para
adaptar las modalidades de crédito imperantes al nuevo régimen.

A 1dl fin, fueron atendidas debidamente:las necesidades
estacionales derivadas de la recoleccidn, industrializacién y co-
mercializacién de la produccion nacional.

El Banco Central signe atentamente la evolucién del cré-
dito en el pais, tratando. que su gestion en esta materia mo
coarte las auténticas necesidades de la produccmn la mdustna
y el comercio.
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3. TASAS DE REDESCUENTO Y TIPOS DE INTERES

Las tasas de redescuento experimentaron durante el afio
dos alteraciones; la primera determiné una reduccién de medio
punte en su promedio, consoliddndose por otra parte en tres
tasas solamente la escala de diez tlpos de interés que existian
hasta entonces.

Mais tarde, con motivo de las medidas dispuestas por el
Decreto N° 33.425/48, se hizo efectiva una segunda modifica-
cidn. En esta oportunidad, se incrementaron en medio punto
las tasas de redescuento, siendo aumentados también los tipos
minimos de interés a cobrarse por los préstamos.

II. —LAS OPERACIONES BANCARIAS

1. EVOLUCION DE 1L.0S PRESTAMOS E INVERSIONES

En.1948 los préstamos e inversiones de los bancos crecieron
en m$n. 6.156 millones, correspondiendo m¥$n. 5.889 millones a
los préstamos distribuidos entre la actividad privada y la actividad
oficial y el remanente de m$n. 267 millones a las inversiones en
titulos y valores, como lo muesira, con mayores detalles, el cuadro
siguiente:

PRESTAMOS E INVERSIONES DE LOS BANCOS

Varinciones en: Saldos
Conceptios ; ul
1946 o187 1948 81/12/48
{En mittones de m$n.)
Totales ....... PR eaesas 1.078 5.429 6.156 | 20,027
1. Préstamos ....... Cererereenaanae. 1.762 4.924 5.889 16.937
Al pithlico «oovvveriennnns Caaeaa. 710 2001 2,325 8.378
CAdelantos sa. ittt i sy - a2 il G2 2551
Desctientos soevevinsvscevsississinnss PR 490 . L1589 1.416 4.959
Especioles de Fom. ¥ TFinone. vovvsveiennn. —_ 19 i) pLbit ] 693
DIIOB ceenervnnvnanrannrannoreranseosseeass — 43 12 56 17
Oficinles .....v0uu:nn herararaaaes 1.052 2833 3.564 7.859
Especiales de Fom. y Finane. .......00v0., . 82 | 224 a.015 4.205
OIFOE cviuerrritaiaasirosiasomctncnncearansy 20 Hi 549 1.654
2. Inversiones c..vvivviviinnnnn. eava | — 604 505 267 3.790
Papeles del Bance Central ........ —1.174 7 1 10
Letras de Tesoreria v..oocvvuvnn... 67 |~ 24 |— 19 359
Bonos del Tesoro vvovvvevnennn... © 23 10 |- 66 9226
Titulos piblicos ....oeeevnnnnn, .. T4 237 287 1.962
Obligaciones Ley N” 12.827 ....... — I8 |— 19 | — 137 112
Otros valores ..ocvnnneerennnnnns. — 3 204 . 69 421



Del anélisis de las cifras eorrespondientes a la utilizacién
de fondos por parte del piiblico, que crecieron en mfn. 2.325
millones, surge la mayor importancia relativa que adquiere la
cartera de documentos descontados frente a los simples adelantos
en cuenta corriente. Los “descuentos” retoman, asi, una tenden-
cia interrumpida en 1947.

Se destaca, también, el impulso dado a los préstamos espe-
ciales de fomento para particulares, que en el afio excedieron
los m$n. 200 millones. Estas operaciones, que se caracterizan
por el elevado niimero de beneficiarios, especialmente las de colo-
nizacién y fomento minero, se encuentran distribuidas en toda
la extension del pais. -

Por otra parte, los prestamos al pu]:rhco por actlwdades
econémicas, en la clasificacién ya dada a conocer en Memorias
anteriores del Banco Central, muestran claramente que el Sistema
Bancario ha tendido a satisfacer con preferencia las necesidades
de crédito de la produccién manufacturera y agropecnaria,

PRESTAMOS AL PUBLICO, CLASIFICADOS POR ACTIVIDADES(')

Deuda al: Diferencia
once o — entra
€ et ijins | omapMT | sifzian 331{}12._{}21"
(En millones de mn.)
1, Actividades cuyos présinmos aumen-
AT o vevs sanrennnans bae e 2.297 3.810 5.728 1.918
Produccién agropecuaria «.......... 306 369 323 Igd
Ganaderin ..... e eeararsiaisaniay .|, 213 252 337 35
Explomcmne: ﬂgncu]a-ganﬂdcma Lo | 66 78 113 40
Agrieulmra en general ........ .00 1\..,) X4 39 68 29
Industrie ......ovovn. freres aanaees i 917 1773 3054 1.281
‘Transportes ¥y comunieaciones ..... 58 226 | .. 617 | 391
Hilanderias, tefedurias v nnexoes ... 86 245 385 . 14D
Metnles v sus manufacturas ... ... 116 253 | ‘387 134
Empresas conslFuetoras. o ovee-veenn. 92 42| 244 102
Forestal v sus moanufsctoras ....... 40 .72 128 56
Luz v fuerzn ....... rteaesiiiaaa 11 13 - a7 : 54
Vitivinfeoln .......... v e 84 | 117 | 165 | 48
Yrigorifien, soladeril, ete. ........ _ 98 - 118 18| 40
AZUCATEIN +eveeenvinesnantonraces 5% | .- - 117 39
Productos quimicos, ete. .......... 27 |- 39 | ] 3
Horinern, fideera, ete. ,....o.0vaun. 7 o 14 - 35 21
Materiales de construccién ...... 4 ... 24 ... 4 |- 21
Destilerias, nlcohol, hebidas, ete. .. 10 i | 59 | 20
Artes grificas, dmrma, ete, ...iiun. 27 - 58 T 19
Comestibles ............ Gereieinas SRR b I A | . 38; 17
Curuembrcs, tuluburlerms el «... B S '25 40 [0 .. 15

g {1) Estn clnnf'cncmn ne camprende la’ iulnlidad de las dcudurus, sinn aquéllos’ quo ]u:n utzh:mlu comae
minime m3n. 500, . . ;
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Deunda als - ‘Diferenciz
. entre

Concepto . -
: ajuje | ataper | ompepe | ARy

- {En millones de mbn.)

Tintorerias y lavaderos ...... eeea 7 15 28 13
Lechera ¥ sus derivados .......... 11 21 a3 12
Aceites vegetales .........ice..... 16 31 42 11
Confeccién de prendas de vesur vas 33 52 62 10
Fabricas de bolsos ..ovvvevennnenns 11 5 15 10
Coucho y sus monufpeturas ....... -7 16 | 24 8
Vidrio v eerimica ...ovvunveanien, 12 15 24 8
Mineria «.overvivveseanas 6 19 26 : 7
Cervecera .......... vaeas 5 ] n 5

Otros  {arrocera culzudo, mturns
’
¥y harnices, sombrerera, verbatera,

E1E) vernnennn 58 108 157 19
Comercio .....ccvenaaene. AN 552 269 1.27% 310
Cercales ¥ olenginosos ........... . 20 42 HES 41
Vehienlos, rodados y accesorios ... 48 97 129 a2
Hierros, metales y sus artefoctos .. 41 99 121 22
Ramos generales de campafa ..... 49 81 102 21
Electricidad, sanitarios, ete. ....... 19 58 76 in
Maoderas, mueblerias, ete. ... ..., 37 59 69 17
Grandes olmacenes, tiendos, ete. ... 39 42 66 14
Curne, verduras, eit, «eoe'vreeananse 14 30 37 7
Comestibles, bebidas v tabacos ... 47 66 73
Frutos del pais .......ccovnviansn 49 94 101 7
Materiales de construecién ........ 12 23 28 6
Farmacing, droguerias, ete. ........ 18 24 29 5
Ferreterins, armerias, ete, ......... 17 29 33 4

Otras {(conditering, Loteles, restau.
rantes, dptica, fotografin, peirdleo,
carbon, lefin, nlmacenes de suelus,
bazares, jugoeterins, publicidud,;

rodioemisoras, ete.) c.vvvvnen.n.. 120 193 302 109
Financioras ..ioiviniecireannsiisiaes 41 54 75 a1
Sociedudes y ngeotes finoncieros .. an | 54 74 20
Compnfiins de geguros ......o.vvnu. 1 — 1 -1
DAEVETSES ovveivnreranrnnneieannnanns 401 645 797 | 152
Rentistns y propietarios .....v..... 245 332 397 65
Cooperativas ....ovvvvienensnennns 20 43 i 22
Rematedores vy comisionistas ...... 55 72 91 i9
Sociedades de beneficencin ........ 12 19 33 14
Profesiones liberales .............. 18 21 30 9
Administracién de propiedodes .... 22 29 36 7
Instituciones de ensefianzn, cultura- '
len, deportivas, ete, c.oooiiiia., 13 - 14 21 7
Consignalarios «.ovevsvanaranaeena. 67 Hl a6 5
Otrae (especldculos piblices, hips-
dremos, caginos, ete.} ......oa.. 28 34 38 4
2. Actividades cuyos préstamos dismi- ]

DNUFER v tevvnnnetonanannsnnns 275 453 423 —30
Petrdleo ¥ sus derivados .....0..... |~ 3 13 3 — In
Tejidos ¥ anexos ...oevuuunneoon... 126 252 244 — B
Papelerias, librerine, ete. oouovo...) 8 | 50 52 - 7
Comisionistas de Bolsa ............ 69 62 61} —_ 7.
Agpencins de turisme, cambios, cte., 7 6 5 — 1
Papel, corlén ¥ 0DEX0E «vvvennr.. e 13 30 29 — 1
Tabacalera ...vvvnrienviinnenrnns 13 . 15 14 — 1
Boncos del exterior ........ varesen 1 |- 16 16 —_



Efectivamente, los préstamos a la produceién agropecuaria
e industrial registran en este afio los crecimientos mas elevados
conocidos para cada uno de esos sectores econémicos.

El comercio y las demas actividades también aumentaron
sus deudas, pero las alzas registradas son menores —en general—
que las anotadas en 1947,

Comparande las variaciones de este a:_uo con las del anterior,

se observa que el incremento del erédito a Ia agncultura v la
ganaderia excede el doble del aumento registrado en el afio 1947.

En lo que se refiere al grupo “industria™ se destaca la im-
port;mcla de los credltos otorgados al renglén de “Transportes
y comunicaciones”. La deuda bancaria de.este renglén ocupaba
el primer lugar en la clasificacién del grupo industrial, al fina-
lizar el afio 1948.

Dentro de este mismo grupo siguen, por la magnitud de la
deuda y su aumento anual, los renglones de “Hilanderias, tejedu-
rias y anexos”, “Metales y sus manufacruras y “Empresas
Constructoras”.

En el sector “Comercio” se advierten aumentos de menor
cuantia que el afio anterior, aunque similares a los que se regis-
traron en 1946.

En cuanto a los préstamos “oficiales™, en su casi totalidad
corresponden a los fondos destinados a la nacionalizacién de
importantes servicios priblicos, y a trabajos y adquisiciones del
Gobierno Nacional tendientes a promover y mejorar el potenclal
econémico del pais.

En este orden merece destacarse que el crédito bancario
acordado al Instituto Argentino de Promocion del Intercambio
(LLA.P.L) se utilizé para hacer efectiva la adquisicion de los
ferrocarriles de capital britdnico, la construccién del gasodueto
que unira la cindad de Buenos Aires con los yacimientos petro-
liferos de Comodoro Rivadavia, la ampliacién de la red telefs-
niea, ]a adquisicion de cereales y semillas oleaginosas, y el
cumplimiento de distintos convenios internacionales con crédi-
tos pendientes a favor de la Argentina.

Las inversiones de los bancos en. valores mobiliarios se
inerementaron en m¥n. 267 millones, contra m$n. 505 millones
de 1947. Del crecimiento mencionado m$n. 198 millones corres-
ponden a valores piiblicos. '
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Cabe sefialar la amortizacién extraordinaria de las “Obliga-
ciones Ley N° 12.817%, que realizé el Gobierno Nacional, desti-
nande a ello los fondos producidos por las liquidaciones de
cosechas de afios anteriores adquiridas por la ex-Junia Regula-
dora de Granos.

2. DESARROLLO DE LOS DEPOSITOS

Como se aprecia en el cuadro que sigue, los depésitos en
los bancos aumentaron en mas de m$n. 4.000 millones.

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

Varinclones en: Saldos

Conceptos rl
1046 1947 1948 ai/1z2/40

. (En millones da mn.}
Totales . ...cocveniiiinnnannn, 2.329 1.604 4,083 |[17.076(0

Cuentns Corrientes ....ovivevvnrnnnns 1.387 1.083 3.001 10.097
— el piblien s.ievacariiiiasiiiiar i 1.11n 603 1.695 7.551
— ofleinler civvireniiiiiaraiiiirianrirarnreans 269 400 1394 2,546

Cnja de Ahorros .........vvviinnnnn. 958 544 849 6.094

Plazo fijo c..vvviiiniiininrecanannss — 399 } — 63 | — 11 94

Judieiales ...cvovvinriivriiineniiins 111 T2 174 771

L Y 72 — 32 — 20 20

(1} Esta cifrn no eolugide com 1o que fignpa en el Dolanes del Banco Central en mzdn de quo log
informaclones periddicos de los bongos, uliliendns parn 1n contabilizacion, sile se pletan posterior

Puede observarse que la mayor parte del aumento corres-
ponde a los depésitos del piblico y, dentro de éstos, algo mis
de la mitad a los depdsitos en “cuenta corriente”.

El incremento de las cuentas corrientes oficiales se origina,
casi totalmente, en los saldos que el Banco Central transfirié al
Banco de la Nacién Argentina, con lo que se ha logrado unificar
en ese Banco, tal como ocurrié hasta 1935, la atencién de las
cuentas corrientes del Gobierno Nacional.

En la composicion de los depésitos del puablico, ha prose-
guido la evolucién anotada desde hace 8 afios, ya que continud
creciendo la importancia relativa de las “cuentas corrientes”,
hasta el punto de haberse invertido la relacién porcentual con
las cuentas de “ahorro” y “plazo fijo”. En junio de 1940 el saldo
de ““cuentas corrientes del piblico” representaba alrededor del
40% del total de los fondos de particulares; al finalizar el afio
1948, ese por ciento corresponde a las cuentas de “ahorro™ y
“plazo fijo™.
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CAPITULO V

LAS RELACIONES DEL BANCO CENTRAL
CON LOS BANCOS

1. EL GUMPLEVI[ENTO DE TA LEGISLACIéN BANCARIA. LAS INSPEC-
CIONES Y EL CONTRALOR PERMANENTE DE 105 BANCOS

Si bien las relaciones del Banco Central con los bancos han
sufrido cambios substanciales con motivo de la reestructuracién
bancaria de 1946, el ejercicio pudo ser iniciado con una posicion
definida en materia de inspecciones y contralor de bancos, a
la que ya se hizo referencia en la Memoria del afio anterior.
No hubo necesidad de alterar esa posicion en 1948, aun cuando
debieron comsiderarse muy especialmente, en el afio, no sélo to-
dos aquellos problemas relacionados con la liguidez y el buen
funcionamiento del servicio bancario, sino también los que con-
ciernen a la politica de crédito seguida por las entidades y su
incidencia en sus respectivas zonas de influencia.

En la Capital Federal como en las distintas plazas del in-
terior, se realizaron numerosas visitas a las entidades; por otra
parte, las inspecciones ordinarias se desarrollaron a su ritmo
normal. .

Fl Banco Central, de esa manera, ha llegado a conocer en
detalle el comportamiente de las entidades bancarias en las rela-
ciones con su clientela, y ha podido indicarles en cada caso las
medidas que era conveniente tomar para encuadrar la gestion
bancaria a las disposiciones vigentes.

No se presentaron problemas relacionados con Ia situacién
econémico-financiera de los bancos inspeecionados. La fiscali-
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zacién permanente continud cumpliéndose mediante las habi-
tnales informaciones confidenciales, que permitieron completar
los antecedentes recogidos en las inspecciones,

2. 1A PRESTACION DEL SERVICIO BANCARIO EN EL PAIS Y EL
SISTEMA DE ““DELEGACIONES DE BANCOS”

En el curso del ejercicio se resolvié retirar la autorizacién
para desarrollar actividades bancarias a una entidad cuyo fun-
cionamiento no se justificaba y a otra que se fusionod con un banco
de 12 misma plaza.

Se denegaron pedidos de antorizacién para instalar tres
sucursales en otras tantas localidades, por haberse estimado que
éstas se encontraban suficientemente atendidas con los bancos
existentes, '

Por otra parte, se ha proseguido el estudio de la distribu-
cion del servicio bancario para contar con elementos de juicio
que permitan llevar a la prictica el mejoramiento de ese aspecto
tan importante de la organizacién econémica del pais.

- Es evidente la necesidad de dotar de servicio baneario a
zonas que todavia carecen de él; de mejorarlo en las que no se
presta eficazmente, y de ]levarlo a reglones que presentan indi-
cios fehacientes de que lo requerirdn en un future préximo.
En la estructuracién que se proyecta no serd descuidada, desde
luego, la coordinacién de funciones entre las casas bancarias de
una misma plaza, :

Sin embargo, la extensién del servicio baneario se encuentra
trabada, en alguna medida, por el elevado costo de funciona-
miento de las sucursales de tipo tradicional.’

Para salvar este inconveniente se ha proyectado la creacién
de “delegaciones bancarias”, caracterizadas por su dependencia
de la sucursal bancaria méds proxima y la reducida dotacién de
personal con que podran operar.

Se piensa que este sistema permitiri ir pulsando la plaza,
eon vistas a transformar a las “delegaciones” en sucursales ban-
carias cuando:el progreso de la zona y el volumen de las opera-
ciones lo justifiquen. : x

— 64 —




3. COMPENSACION POR LA ADMINISTRACION DI LOS DEPOSITOS

En la Memoria del afio anterior se anuncié el propdsito de
lograr, mediante la sistematizacién de los caleulos, la liquidacién
automatica de las compensaciones que acuerda el Banco Central
por los gastos administratives creades por la- atencién de los
depdsitos,

Como esa compensacién, de acuerdo con el concepto de
la ley, debe retribuir exactamente el costo real del servicio, en
el curso del afio se completaron, con la colaboracién de los
bancos, los antecedentes necesarios para tal fin. Asimismo, se
implantaron nuevas f6rmulas cuyo uso facilita la tarea de veri-
ficacién de los cargos y limita la posibilidad de incurrir en erro-
res u omisiones.

* 4. SOCIEDADES DE AHORRO PARA LA VIVIENDA TAMILIAR

El Banco Central presté apoyo financiero, con estrecha
fiscalizacién, a las sociedades de ahorro para la vivienda fami-
liar, a las que otorgd permiso precario para realizar las opera-
ciones previstas, con caracter transitorio, en la resolucién del
29 de setiembre de 1947.

De acuerdo con lo dispuesto en la mencionada resolucién,
se inicié el estudio del régimen a que se ajustard en definitiva
el sistema de ahorro para la construccidn de la vivienda familiar.

5. LIQUIDACIONES

Con una Sociedad de Crédito Reciproco declarada en liqui-
dacién en el curso del ejercicio, asciende a siete el nfimero de
entidades que se hallan sujetas a liquidacién activa, En otras
trece instituciones el proceso de liquidacién ha Ilegado a la etapa
final, quedando escasas operaciones pendientes de realizacién.

En el afio 1948 los activos liquidados ascendieron a m$n.
36.9 millones y los pasivos a m$n. 13,3 millones.

Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.

Las tareas de liquidacién se han eumplido, como en los
ejercicios anteriores, superando numerosas dificultades derivadas
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de la naturaleza de los bienes a liquidar, las gque naturalmente
se van acentuando a medida que se avanza en la realizacién de
los activos de toda indole. No obstante ello, se logré que las
realizaciones ascendieran a una cifra ligeramente superlor a la
del afio anterior.

Se estan activando las gestiones para que el Instituto Movi-
lizador de Inversiones Bancarias cancele anticipadamente su
pasivo, actualmente reducido a m$n. 12,3 millones, a fin de
poder efectuar la transferencia de fondes remanentes al Gobier-
no Nacional, de acuerdo con lo que dispone la Ley N° 12.817,

- Mientras no se cancele el pasivo a favor de terceros, los
fondos que el Instituto va recuperando se han venido mmtlendo
en titulos nacionales,

Bancos Alemdn Transatlintico y Germdnico de la América

del Sud.

Han quedado resueltos en el ejercicio algunos de los pro-
blemas mayores que desde hace afios impedian acelerar el ritmo
de estas liquidaciones. Se allanaron, asi, las dificultades que se
presentaron para la devolucién de los depésitos pertenecientes
a titulares residenies en el exterior, como también diversas
cuestiones vinculadas con el personal de estos ex-Bancos. No se
salvaron todavia los inconvenientes surgidos en la recuperacién
de Jos préstamos a firmas alemanas del pais intervenidas por la
Bireccién de Vigilancia y Disposicién Final de la Propiedad
Enemiga, y en la liquidacion de la mayor parie de los restantes
actives y obligaciones, que tienen vinculacién con las respecti-
vag casas matrices y sucursales situadas en el exterior, o com
instituciones bancarias de otras naciones ex-beligerantes,

Pascual Hnos. S. A. Bancaria.,

Esta liquidacién avanzé lentamente por las dificultades .
que presentan el activo a realizar y el pasivo a cancelar.

En efecto, el activo estd constituido por bienes de realiza-
cién lenta o de dificil cobro; en cuanto al pasivo, en su mayor
parte estd integrado por pequefios importes que, como los depé-
sitos, se encuentran inmovilizados desde hace varios aiios, por
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pertenecer a personas de domicilio desconocido y que no se pre-
sentaron a retirarlos en su oportunidad.

Crédito Argentino Ur uguayo.

La hqmdacmn de los bleues propios de la entidad podra
considerarse practicamente concluida, una vez que se realicen
los dos rubros del aetivo mds importantes y valiosos, constituidos
por el inmueble que oeupaba el ex-Banco ¥ una partida de accio-
nes de una institucién banecaria det pais, operacmnes que no han
de tardar en cumplu‘se.

S. A. “COFRE”, Compeiiia de Organizacién Financiera Reci-
proca para Edificacion.

Quedan tres rubros activos de importancia por liquidar:
los préstamos hipotecarios, cuya percepcion se efectda directa-
mente, con sujecién al régimen establecido en los respectivos
contratos; los deudores varios, en su mayor parte formados por
pequeiios saldos cuyo cobro se continia gestionando, y los mue-
bles, ftiles e instalaciones.

En el pasivo, si se exceptiia el anticipo otorgade por este
Banco Central para el reintegro de depdsitos de ahorristas, sélo
quedan cuentas de pequeiio monto.

“A.P.HA.M” Consolidada S. A. Compaiiic Generdl de Crédito

Inmobiliario Mutual,

En ejercicio de las facultades que le confiere el Decreto-
Ley N° 14.962 /46 (Ley N* 12.962), con fecha 15 de noviembre
de 1948 este Banco resolvié declarar en liquidacién a esta enti-
dad, en vista de su situacién patrimonial.

Las tareas de liguidacién se encuentran en su fase inicial,
de actualizacién de la contabilidad y de ajuste de los coniratos
de ahorro,

&
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6. ORCANIZACION INTERBANCARIA

El Departamento de Organizacién Interbanecaria ha prose-
guido, en el orden interno, con las tareas tendientes al mejora-
miento y renovacién de los métodos de trabajo con miras a
mantener un alto grado de eficiencia en el funcionamienio de
los servicios del Banco Central; y en el orden interbancario, ha
iniciado la sistematizacién funcional de las operaciones de las
entidades del Sistema. En particular se ha efectnado el analisis
del servicio de operaciones oficiales a cargo del Banco de la
Nacién Argentina.

Se dispuso, asimismo, el relevamiento de todas las opera-
ciones caracteristicas de las entidades financieras del pais, que
ha de aportar valiosos elementos de juicio para la prosecucién
de los estudios de racionalizacion funcional.




CAPITUTO VI
FL. MERCADO DE VALORES
1. LAS ACTIVIDADES BURSATILES

~ Vuelve en 1948 a manifestarse, y en mayor grado que en
afios anteriores, un motable incremento en el volumen operade
" en el sector de los valores privados, euyas transacciones se desen-
volvieron dentro de un ambiente francamente alcista,

La falta de nuevas emisiones de valores del Crédito- Argen-
tino, Interno, resté en cambio actividad al sector de valores pii-
blicos, que se mantuvo con plaza tranquila y precios estables en
virtud de la politica que llevé a cabo este Banco Central en ejer-
cicio de las funciones que le asigna el Art. 20° de su Ley Orgénica.

TRANSACCIONES REALIZADAS EN LA BOLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

Tituloa Pdblicos Valares Hipalecarios
AR Honas Hi- Ac:lil;:inel T tal
fios ahligo- nta!
Yoo | S | caee | BReen | oo | one
Cenlra]
{En milloncr do vén.}

1942 568,4 44,5 3159 — 44,1 2151 1.490,0
1943 1.0ig8,8 502,5 281,7 — 475 245.4 2.095,%
1944 T1.4713 499,5 272,0 —_ B7,0 - 351.9 2.681,7
1943 1.012,2 342,2 27,7 — 72,5 5929 2.291,5-
" 1946 1.472,6 437,1 17L,5(1) 63,9 (%) 54,3 14,1 2973,5
1947 (3) 368,5 436,5 —_ 1864 22.4 966,5 2.480,7
1948 6B4,3 -354,3 —_ 118,06 271 1.383.6 25673

{1} Dejuron da eotizar el 21/6/46. {1) Comensoron o colizar el 27/%/46. (3) Cifras zinstadas. Los
publicadas en 1947 eran provisionales. '
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De los v§n. 2.567,3 millones negociados en la Bolsa, el
53,9% correspondié a valores de sociedades andénimas y el
46,1% a titulos prblicos y valores hipotecarios.

Las tnicas autorizaciones otorgadas por Ia Comisidn de
Valores para cotizar valores priblicos correspondieron a titulos
provinciales y de la Mumicipalidad de la Cindad de Buenos Aires,
ascendiendo su mento a v¥n. 252,0 millones.

Los nuevos fondos que afluyeron al mercado en el trans-
curso del afio se orientaron con prefelencm hacia los valores
de empresas privadas, de los que se antorizaren cotizaciones por
vin. 744,0 millones. Como se ha dicho, la disposicién del pa-
blico para invertir sus capitales en enipresas particulares, se
tradujo por una parte en el ineremento del montoe operado en
Ia Bolsa, que de un valor efective de m$n. 2.930,8 millones en_
1947, pasé a mfn. 5.179,0 millones en 1948, y por ofra en un
auge peligroso de precios. in efecto, al margen del desarrollo
natural de los valores, se produjo particularmente en los viltimos
meses del afio un acentuado movimiento especulativo en algunos
papeles privados, que motwo el aumento exagerado de sus co-
tizaciones.

En el siguiente cuadro puede apreciarse la proporcién a
que alcanzaron las operaciones a término respecto a las de con-
tado y el crecimiento experlmentado en los precios de un grupo
representativo de acciones.

ACCIONES

Monto operado

¥ Precios
1948 Contade Plaze promedio (1}
) {Millones do vfn.) mén.
Ier. trunestre ..................... 1210 1151 365,82
2da. ~ ., A e, 173,2 158.7 418,02
der. 3 resseearescasaca R o 170.8 185,3 458,50
dto. s eeaeasaeceannn P 205,1 - 23L2 534,73
- 670,1 " 90,3

(1} Cocresponde a un geupa de gD ncciunns.

“ La inversién de los recursos de las cajas de ]ubﬂacmnes en
Obhgacmnes de Previsién Social, 4%, permiti6 al Gobierno Na-
cional atender los gastos que, de acuerdo con disposiciones lega-
les, debian financiarée con el producldo de la negomacmn de

titalos.:
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Ello no sélo hizo innecesario, como en el afio 1947, el
requerimiento de fondos al mercado por parte del Estado, sino
que permiti¢ disminuir en vHn. 33,1 millones la cireulacién
de la deuda a corto plazo y cancelar anticipadamente el “Em-
préstito Conversién 314 % 1936”, en libras esterlinas, cuyo saldo
en circulacién ascendia a £ 1.884.600.

~ Realizada la operacién anterior, el finico empréstito externo
en circulacién es el denominado “Convenio Roca 4149, 1933%,
en libras esterlinas, que vence en 1953 y cuyo rescate anticipado
no ha sido posible efectuar por no estar previsto en el contrato
de emisién. ‘
) Otro hecho que merece sefialarse y al eual nos referimos
con mis detencin en paginas signientes es la amortizacisn
extraordinaria de m$n. 261,0 millones de “Obligaciones Ley
IN"12.817”, llevada a cabo con recursos provenientes de la venta
de productos de la ex-Junta Reguladora de 1a Produccién
Agricola. - " o

2. LA INTERVENCION DEL INSTITUTO MIXTO DE INVERSIONES
MOBILIARIAS '

_ En el afio 1948 el Instituto Mixto de Inversiones Mobilia-
rias (LM.LM.) iniensificé sus actividades iniciadas a mediados
del afio anterior.

Regulacion bursdril,

En la funcién de regulacién bursatil de papeles oficiales,
el LM.LM. actué como comprador en titulos provinciales y de
la Municipalidad de Ia Ciudad de Buenos Aires, para que sus
cotizaciones no descendieran en forma inadecuada debido a la
situacién poco propicia del mercado. Las compras netas de los
primeros alcanzaron a m$n. 62,5 millones y de los segundos a
m$n, 41,7 millones. La existencia al fin del afio anterior _éra de
m$n. 26,0 millones y de m$n. 19,9 millones, reépecﬁvamente. _

Las compras del LM.LM. en acciones ordinarias fueron im-
portantes durante el primer semestre del afio y contribuyeron
a frenar algunas bajas que ocurrieron dentro del proceso de alza
de ese periodo. La tendencia alcista en las cotizaciones en el
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segundo semestre hizo innecesario efectuar compras de mayor
importancia y el LM.LM. se desprendié de una parte de su car-
tera de acciones ordinarias. Al cierre del ejercicio la cartera
denotaba un aumento de m$n. 54,4 millones, El aumento en
el afio fué menor a las adquisiciones netas del segundo semestire
de 1947, que alcanzaron a m$n. 75,9 millones. S

La tenencia de acciones preferidas, que era de sélo mfn.
7,7 millones al comienzo del afio, experimenté posteriormente
un aumento a m$n. 51,6 millones, por la incorporacién de parte
de los valores ofrecidos a la colocacién publiea.

En acciones de empresas mixtas la cartera disminuyé de
m$n. 33,8 millones a m$n. 14,6 millones. La rebaja no obedeci6
a colocaciones en el mercado, sino al rescate de las acciones de
la Empresa Mixta Telefénica Argentina (E.M.T.A.}). La tenen-
cia de obligaciones pasé de m$n. 7,0 millones a m$n. 14,6
millones, P :

En consecuencia, la existencia total de valores mobiliarios,
que era de m¥n. 170.3 millones al comenzar el afo, alcanzoé a
m%n, 368,8 millones al finalizar el ejercicio.

Financiacion de operaciones de pase.

" Durante el afio se hizo sentir una fuerte demanda de dinero
para financiar el traslado, mes & mes, de operaciones de compra
a término de acciones ordinarias. En ese lapso-la cantidad colo-
cada por el LM.LM. pasé de m¥n, 25,2 millones a mbn. 54,0
millones. e .o :

Préstamos con garantia de valores mobilierios.

Alcanzaron a 17 operaciones, por un valor de m¥n. 25,1
millones, los préstamos directos efectuados con empresas y par-
ticulares, con caucién de valores mobiliarios cotizados en la
bolsa. El saldo al cierre del ejercicio aseendié a m$n. 10,3
millones. c S S

Como anticipos de prefinanciacién, previstos en los respec-
tivos conmvenios de colocacién piiblica de valores mobiliarios
cotizados, se efectuaron préstamos documentados en favor de
nueve empresas por m$n. 61,2 millones. El saldo de estos anti-
cipos al cierre del ejercicio era de m¥n. 38,7 ‘millones. '
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'En 1947 fueron cuatro las empresas beneficiarias con présta-
aoe por mn, 9,0 millones; el saldo al 31 de diciembre de 1947
era de m$n, 4.2 millones. ' ' o

Ofrecimientos pitblicos de valores mobiliarios.

.- Se efectnaron seis ofrecimientos piblicos de acciones prefe.
ridas, correspondientes a otras tantas empresas, por vin. 71,0
millones, -

A fines del afio el I.M.ILM. mantenia pendientes ocho con-
venios de colocacién por vHn. 59,0 millones, a la espera de una
mejora en la capacidad de absorcion del mercado.

3. LA ABSORCION DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS

En el afio 1948 Ia ahsorcién neta de valores nacionales (T
tulos, Bonos y Letras) por los distintos sectores de inversion, se
elevé a m3n. 1.497 millones, cifra que representa mas del doble
de la registrada en 1947.

Ha influido primordialmente en este resultado el aumento
registrado en las inversiones netas de las Cajas de Jubilaciones
del Instituto Nacional de Previsién Social; del Instituto de Aynda
Financiera para el pago de Retiros y Pensiones Militares, y de
Ia Caja de Retiros, Jubilaciones y Pensiones de la Policia Federal
(m$n. 1.714 millones), que han neutralizado con creces la Liqqui-
dacién de valores en manos del ptiblico.

En lo que respecta a los valores provinciales y municipales,
la absoreién ha sufrido una apreciable disminucién con respecto
al afio anterior, debide por un lado a la menor intervencién de
los Bancos y por otro a la intensidad de ventas por parte del
piiblico. En efecto, el mercado sélo ahsorbié m$n. 216 millones
contra myn. 448 millones en el afic anterior. '

En valores hipotecarios las colocaciones ‘alcanzaron a m®n;
56 millones, cifra que fué superada por los reembolsos efectuados
por el Banco Ceniral y las amortizaciones.de! Banco de la Pro-
-vincia de Buenos Aires. Como estas 1iltimas operaciones sumaron
en conjunto m$n. 139 millones se produjo en estos valores una
-contraccion de m$n. 83 millones. o o
. En resumen, y abstraccién hecha de m$n. 85 millones en
que aumenta la cuenta de la Regunlacion del Mercado (Art, 207,
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Ley N°* 12.962, Seccién III), la absorcién neta de valores pi-
blicos e hipotecarios alcanza a un niteve méximo dade por la
apreciable cantidad de m$n. 1.630 millones,

La evolucién operada y el destino dado a los fondos obte-
nidos en los tltimes 10 aiios, puede observarse en el siguiente
cuadro: ' ' ‘

DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COI:LOCACIISN DE
‘ VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS

Adior NI;Z;;;‘;I . Mztﬁ:;:ill?:lngu Hli’;:?l:::rl;:s Total .
{En millones de min.)
1939 347 76 14 437
1040 90 53 — 1 142
1941 416 . 04 — 1o 500
1042 432 115 -~ 48 ' 499
1943 ’ 805 9 — 37 247
1944 821 o34 29 884
1845 886 - 14 — 2 898
1946 1.096 30 — 1.099 27
1947 734 448 - — 3 1.148
1948 1.497 216 — 83 1.630

Un anilisis de los sectores que inlegran ese quantum de
absorcién pone de relieve, aparte de lo ya expresado con res-
pecio a las inversiomes de las Secciones del Instituto Naciomnal
de Previsién Social y otras cajas, que el sector “publico” se
ha desprendido de m$n. 703 millones contra m$n. 675 millo-
ries en 1947. Los Bancos adquirieron m$n. 401 millones contra
mfn, 576 millones en 1947 y las Reparticiones Oficiales m¥n.
218 millones, o sea m$n. 70 millones mas que en 1947.

ABSORCION NETA TOTAL DE VALORES PUBLICOS
L HIPOTECARIOS EN 1948

Crupas de Inversures
Claee 4 1 T/

e dlo willores Pabtice Bnnena (1} I Cajan (?) R;‘;:‘::' ot

{En millones dao mén.} .
THTI0E +evverrarereeeeeeeens 463 350 | L4 201 | 1802
Bonog ...vecivinsininan s e — 98 66 — 12 | — 21
Letras ...ovevee.n. Cireeiseas — 55 — 19 — 5 — 69
Suobtotel:| -— 617 301 1.714 218 1.7112
Hipotecarios ...... besrraraas — Bé 4 e — 1 — 82
Total:§ — 703 401 1.714 218 “L.630

- {1) Incluye I, M.I. M. {%) Excuidos loa nportes del Gohierno Noclonzl efectondos en tilulos.
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- 4. RESCATE DEL EMPRESTITO EN £, CONVERSION 3147, 1936

En prosecucién de 1a politica de repatriar la deuda externa
consolidada de la Nacién, el Poder Ejecutivo dispuse retirar
de la circulacién el “Empréstito Conversion 314 %, 1936, Le-
yes Nos. 12,150 y 12.237”, que ascendia a £ 1.884.600.

Este empréstito fué llamado a rescate el 1° de julio, de
acuerdo con lo dispuesto por Decreto N° 8.954 del 31 de marzo
de 1948.

El costo de la operacién, al cambio comprador oficial,
alcanzé a m¥n. 25,7 millones.

5. AMORTIZACION DE OBLIGACIONES DE LA LEY N° 12.817

En el afio 1942, en virtud de lo establecido por la Ley
N* 12.817, el Gobierno Nacional dispuso la emisién de vin.
750 millones en Obligaciones del 23, % de interés anual y 5%
de amortizacién anual acumulativa, para consolidar la denda
que tenia contraida con el Banco de la Nacién Argentina origi-
nada en las compras de las cosechas por la ex-Junta Reguladora
de Granos.

La Ley N* 12.817 prevé ademis de la amortizacién ordi-
maria en 16 anos, la realizacién de amortizaciones extraordinarias
con los fondos resultantes de la venta de productos adquiridos
por la ex-Junta Reguladora de Granos. En tal sentido cabe sefia-
lar que las ventas de productos realizadas en 1946 y 1947 por
el Instituto Argentino de Promocién del Intercambio, en su
ccaracter de liquidador de la ex-Junta Reguladora de la Produc-
cion Agricola, arrojaron un producido neto de m$n. 290,1
millones. :

De acuerdo cen lo dispuesto por el Ministerio de Hacienda
de la Nacién, de dicho importe se tomaron m$n. 29,1 millones
para cubrir servicios ordinarios de estas Obligaciones, y el resto,
o0 sea m¥n. 261,0 millones, se destiné a efectuar amortizaciones
extraordinarias. : ‘

El importe de las amortizaciones se distribuyé proporcio-
nalmente a los -montos de las Obligaciones en cartera de los
dos tinicos tenedores, es decir, el Banco de la Nacién Argentina
¥ el Banco Central, La circulacién quedé reducida a v§n. 252,6



millones, de los cuales v$n. 112,6 millones estéan en poder de
aquel Banco y v8n. 140,0 millones en este Banco Central.

6 RESCATE DY ACCIONES Y DEBENTU’RL‘S DE LA EX-EMPRESA l\IDiTA.
TELEFONICA ARGENTINA

El Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto N° 8,104 del 18

de marzo de 1948, dispuso el retiro de la persomeria juridica a

la Empresa Mixta Telefénica Argentina (E.M.T.A.) y la declaré
incorporada al Estado Nacional, estableciendo que el Ministerio
de Hacienda de la Nacién convendria con ¢l Banco Central ia
forma de rescate de las acciomes de capital no estatal y de los
debentures en circulacién, que ascendian a vin. 150,0 millones
y vBn. 66,9 millones, respectivamente.

En virtud de ello, por Decreto N° 12.912, del 4 de mayo de
1948, se dispuso el rescate de los mencmnados papeles, en las
siguientes fechas y condiciones:

a) para las acciones de capital no estatal se fijé como fecha

de iniciacién del reemholso el 15 de mayo —desde la

cnal dejarian de devengar intereses— al precio de
102%, mas 1,50% de dlwdendo (4% annal garantl-
zado, desde el 1°/1/48 al 15/5/48) ;

b) para los debentures, en atencién a las cliusulas de emi-~
sién se fij6 come fecha de rescate el 15 de agosto y
como precio el de 101,50% mas intereses corridos.

De conformidad con el mencionado Decreto N 12.912, este
Banco planificé las tareas del rescate, tomando a su cargo directo
las relativas a las acciones y delegando en el Banco de Crédito.
Industrial Argentino las inherentes al reembolso de los deben-
tures, dado su cardcter de fideicomisario y de agente pagador
de los mismes.

Al 31 de d1c1embre de 1948 solo queda])an por presentar
al cobro v§n. 4.900 de acciones y vin. 82.000 de debentures.

1. ]JMISION CAUCION Y CANCELACION DE BONOS nnpnnsnmm'nvos
DEL “TrrULo NAC[ONAL DE Anomm 1955™.

De conformidad. con lo éhspuesto per el Poder E]'ecutivo;
Nacional por los Decretos Nos. 9.783, del 3 de abril de 1946; y
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6.928, del 15 de marzo de 1947, durante el afio 1947 se habian
caucionado —por cuenta de los interesados— Bonos Representa-
tivos del “Titulo Nacional de Ahorro 1955” al precio de 72,14%,
a fin de reintegrar los descuentos efectuados a los empleados
publicos en sus haberes y jornales en el periodo 1931 a 1935.

A medida que se recibieron nuevas liquidaciones se pro-
siguié con esas operaciones en 1948,

El total caucionado en el Banco de Ia Nacmn Argentina
se Tesume en el swmente cuadro. '

Afion . .,l.]nr;us Representa- Equivelrnte do
' tivas  cancineaifos In caucidu (1}

Eu millones de:

) . o vin. mén.
1947 | 159 53,5 -
1948 143 10,1

90,2 63,6

(1) Deducide 3 de Interés a favor del Baaco de la Noelfn Argenting,

Dicho importe de m$n. 63,6 millones fué depositado en
la cuenta de la Tesoreria General de la Nacién para reembolsar
los referidos descuentos. -

- Lia caucién de los bonos representatives extendidos por el
Banco Central —v§n. 90,2 millones— fué cancelada el 1° de
setiembre ppdo. A tal efecto, y segiin las instrucciones recibidas
del Mixisterio de Hacienda, se convino. con el Baneo de la Nacién
la entrega de vn. 65,7 millones en Bonos del Tesom 1948, afo-
rades a los precios de plaza.

8. EMISION DE VALORES NACIONALES

Las. emisiones realizadas durante el afio 1948 por el Go-
bierno INacional se circunseribieron a dos clases de valores.

a) QObligaciones _dg_Préijisi(jﬁ‘Social. )

Con el propdsiio de atender las inversiones ordinarias de
Ias Caj';'ls de Jubilacionies ¥ los aportes patromales del Estado a
las mismas, fué necesario emitir las series 7% y 82 de Obhgacm-
nes, de vin. 1.000 millones cada una. : : :



- De dichas series se colocaron Obligaciones por v§n. 1.646,9
millones, que sumados al saldo de v¥n. 132,9 millones de la serie

6%, emitida el afio anterior, representaron un total de v.‘fﬁn.

l 779,8 millones.

b) Bonos del Tesoro.

Con el fin de contar con papeles suficientes para atender
la reinversién de fondos provenientes de amortizaciones de valo-
ree similares, y las nuevas inversiones, por Decreto N° 24.157,
del 14 de agosto de 1948, se autorizé la emisién de una serie
de vin. 250 millones de Bonos del Tesoro 1948,

Esta emisién fué dispuesta por el Gobierno Nacional de
conformidad con la autorizacién conferida por el Art. 33° de la
Ley N 11.672 y las Leyes Nos. 13.072 y 13.073 de Presupuesto
General para 1948, que facultan al Poder Ejecutivo para emitir
titulos con objeto de atender los gastos que deben cubrirse con la

negociacion de valores, asi comeo para realizar operaciones de
fmanclacmn transitorias,

Los Bonos de esta emisién, cuya renta fué fijada en el
2% % anual, son de amortizacién integra a sus vencimientos,
esealonados en dos, tres, cuatro y cinco afios.

9. LETRAS DE TESORERIA NACIONALES

La circulacién de estos papeles continué disminuyendo; tras
de un aumento al promediar el aiio, al finalizar éste registré su
cifra mas baja con v§n. 439,5 millones, inferior en vin. 62,4
millones a Ia de ignal fecha del afio anterior. 7

Esta baja se produjo principalmenie en las tenencias del
sector piblico, ya que las carteras de las instituciones bancarias
y de las Reparticiones Nacionales —que en conjunto detentan
el 92,2% de la circulacién total— solamente disminuyeron en

vin, 14,2 millones.

Las tasas de interés experimentaron poea oscilacién durante

el afio, cerrando practicamente al mismo nivel gque en diciem-.

bre de 1947,
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10. FINANCIACION TRANSITORIA DE NECESIDADES PROVINCIALES

Como en el ejercicio anterior, a fin de atender compromisos
urgenfes, las administraciones provinciales emitieron Letras de
Tesoreria que, por no considerarse oportuna su megociacidn,
fueron tomadas por el Gobierno Nacional.

La deuda neta de las provineias por tal concepto experi-
mentd en el afio un aumento de vin. 66,3 millones, resultante
de la diferencia entre v§n. 82,5 millones de letras emitidas y las
canceladas por los respectivos emisores.

11. EMISION DEL. EMPRESTITO DEL GOBIERNO DE ITALIA

Segiin se expresé en la Memoria de 1947, el 13 de octubre
del mismo afio se firmé un convenio comercial y financiero entre
los Gobiernos de la Repiiblica Argentina y de la Repiblica de
ftalia, en el cual, entre otras clausulas se establecié que, a fin
de proveer a ese pais de fondos para adquirir productos argen-
tinos, se emitirian titulos del “Empréstito Externo 33 9% 1947
del Gobierno Italiano”, que serian tomados por el Instituto Ar-
gentino de Promocién del Intercambio por intermedio del Banco
Central. ‘

Dicho empréstite fué fijado en vin. 350 millones, con
el 3,759, de interés anual, pagadero semestralmente, y el 2,45 %
de amortizacién anual aeumulativa, con servicios semestrales
del 1,225%. Los titulos son al portador; el Banco de la Nacién
Argentina ha sido designado agenie pagador. El Gobierno Italiano
podra rescatar a la par, en cualguier fecha de pago del servicio,
la totalidad o parte del empréstite, con aviso previe no inferior
a tres meses.

El 17 de enero de 1948 se iniciaron los embarques de las
mercaderias a pagar con fondos del empréstito, que continuaron
en, e} curso del afio hasta alcanzar la suma de Dls. 72,6 millones
que, al cambio de m$n. 422,89 por Dls. 100, representa m$n.
307,2 millones.

El valor de dichos embarques se cubrié mediante entregas
parciales de bonos representativos de estos titulos al LA.P.L, al
precio de m¥n. 96% fijado en el contrato de mnepociacién; su
equivalente representé v¥n. 316,9 millones. -
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12. BONOS "HIPOTECARIOS DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA

Ha proeeguido en el transcurso del ejercicio la tendencia
. declinante en la circulacion de los Bonos Hipotecarios emludos
por el Banco Central. .
En efecto, las cifras correspondientes al 31 de diciembre -
de 1948 muestran una ecirculacién de v¥n. 313.6 millones, que
es inferior en vin. 49,9 millones a la regisirada en la misma

fecha del afie 1947.

13. CONTROL DE INGCRESO Y EGRES0 DE VALORES Y NEGOCIACION
DE VALONES SUJETOS A CONTROIL,

En cumplimiento de las disposiciones de los Decretos del
FPoder Ejecutivo Nacional Nos. 67.355 y 122.882, de fechas 13
de julio de 1940 y 17 de junio de 1942, respectivamente, se
verifico durante el afio el ingreso al pais de valores argentinos
por vin. 87,0 millones y extranjeros por un equivalente de
vin. 4,3 millones.

Se autorizaren solicitudes de negociacién de valores argen-
tinos por vén. 0,3 millones, '

Asimismo, se acordaron permisos de egrese de valores argen-
tinos por vin. 703,1 millenes y extranjeros por un eqmvalente
de vén. 19,2 millones,

Con el objeto de perfeccionar el control que se ejerce sobre
valores privados cotizables en plazas exiranjeras y en la Argen-
tina, el Banco Central dispuso que todos los papeles con esa
caraclerisiica que se encontraran en el pais debian ser habilita-
dos, antes del 15 de diciembre, mediante el sello de una Bolsa
de Comercio argentina. Igual requisito deberd cumplirse con
los valores cuyo ingreso se lleve a cabo posteriormente, con
intervenecién del Banco.

14. TRAWNSFERENCIA AL BANCO MUNICIPAL DE TA CIUDAD
DE BUENOS AIRES DE LA ATENCION DE LOS SERVICIOS DE LOS
BONOS DE PAVIMENTACION

Al constitnirse el Banco Central., en el afio 1935, tomé a su
cargo la atencidn de los servicios de los empréstitos municipales
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denominados Bonos de Pavimentacién que hasta ese entonces
habia efectuado el ex-Crédito Pubhco Nacional, en virtud de
expresas disposiciones legales.

En el afio 1944, al modificarse por Decrete N° 31. 101 —ra-
tificado por la Ley N° 13.030, promulgada el 26 de setiembre
de 1947— la estructura del Banco Municipal de la Ciudad de
Buenes Aires, se le asignaron las funciones de agente financiero
de la Comuna vy de agente pagador de los titulos, bonos y letras
municipales.

Posteriormente, en el curse del afio 1948, se sanciond y
promulgé la Ley N 13.272, por la cual se dispuso agregar un
articulo a la Ley N° 13.030, que expresamente determina que
los servicios de los Bonos de Pavimentacién estaran a cargo del

Banco Municipal de 1a Cindad de Buenos Aires.

En virtud de esas disposiciones, se convino con las autori-
dades de la Commma v del Banco Municipal, que éste se hiciera
cargo de la atencién de los servicios a partir del 1° de diciembre
de 1948. A tal efecto, al cierre de las operaciones del dia 30 de
noviembre, se le transfirié el saldo de los fondos que tenia el
Banco Central para el pago de los servicios y que ascendia a
m¥n. 3,4 millones.

15. A cOMISION DE VALORES

A propuesta de esta Comisién, el Banco Central aprobé en
agosto de 1948 la reglamentacién que ha de regirla, en cuya re-
daccidn se aproveché la experiencia recogida desde 1937 en que
fué inicialmente constituida la Comisién de Valores. Sus disposi-
elones concurren a dar eficacia a los principios bisicos que sus-
tenta el Decreto-Ley N” 15.353 /46, en el sentido de que compete
a dicha Comisién coordinar la afluencia al mercado bursatil de
nuevos valores publicos y privados y atender al saneamiento de
los papeles que en él se ofrezean.

Exn cuantoe se relaciona con el primer aspecto, la reglamen-
tacién establece que las Bolsas o Mercados de Valores del pais
no cotizarin nuevas emisiones de papeles piiblicos y privados
sin la previa conformidad de la Comisién. Asimismo, si la situa-
cion del mercado lo aconseja, esta ella autorizada a postergar
durante un periodo determinado la inseripeién de nuevos valo-
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res, 0 a sugerir caracterfsticas mis apropiadas para la emisién
de que se trate. '

Respecto a la esanidad de los papeles, la reglamentacién
prevé los requisitos que deben reunir las sociedades mixtas y
privadas para obtener la cotizacién de sus valores. Asi, dispone
que deben estar administrativamente organizadas y bien cops
titufdas desde el punto de vista econémico-financiero.

“Con el objeto de facilitar a la Comisién el cumplimiento de
su cemetido, el Reglamento establece que los emisores acompa-
fiardn a sus pedidos toda la informacién que ella fije relacio-
nada con la situacién econémica-financiera y perspectivas de la
empresa. A través de esas informaciones y eventualmente me-
diante el examen de libros y de Ia planta industrial de la empresa
que gestiona la cotizacion, es que la Comisién de Valores resuel-
ve los pedidos de inscripcion de papeles privados y aprueba su
ofrecimiento al pdblico.

Para el adecuado conocimiento de los inversores, autoriza
a la Comisién a determinar también las informaciones que se
deben dar a publicidad en oportunidad de eada emisién y luego
periédicamente. -

Finalmente, faculta a la Comisién de Valores para imponer
sanciones, que podrin consistir en la suspensién transitoria o el
retiro de Ia cotizacién en Bolsa de los valores de las entidades
que hayan incurrido en irregularidades o hechos que afecten el
normal desenvolvimiento bursétil, o que no hayan cumplide con
los Estatutos y Reglamentos de las Bolsas de Comercio.

Emisiones consideradas en 1948.

Si importante fué en 1947 el acuerdo de cotizaciones a
valores emitidos por empresas de capital privado, mucho mas
apreciable ha sido todavia en el afio 1948. La Comisién autorizé
161 pedidos de cotizacién de empresas industriales, comerciales
y financieras, que representaron en total v#n. 744 millones. Este
importe no comprende vin. 40 millones destinados a convertir
otros papeles en cireulacién,

De las referidas autorizaciones v§n. 261 millones estaban
destinados a la integracién de nuevos capitales, v§n. 229 millo-
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nes al pago de dividendos y capitalizacién de reservas y el saldo
de v¥n. 254 millones correspondia a capitales ya suscriptos en el
momento de acordar la cotizacidn.

En el cuadro signiente se consignan los pedidos de emisio-
nes considerados favorablemente por la Comisién de Valores en
los nltimos 10 afos.

MONTO DE LAS AUTORIZACIONES ACORDADAS

Ares | Ve | Gy B | Popede st | gt
(En millares da vén.}
1939 199 125 16 250
1940 52 72 37 168
1941 142 103 33 278
1942 177 75 200 ' 4532
1943 11 223 107 441
1944 50 150 127 327
1945 70 154 238 462
1946 137 2,062 (%) 487 (3) 2.686
1047 667 (4} —_— 687 1.334
1948 252 — 744 996

(1) Exduidos Ins valores destinados a eonverstén de titulos intemnos, (2} Ineluye vin. 2.000 millones
de Dunos Hipotecarina del Hanea Centeal. (1) Inclose +%n. 250 millenes de acclones ordinorizs de las em-
presas mixtas (privato-cstatnles): “EMTA™ {Empresa Mixio Telefanico Atgentine} ¥ *FAMA™ (Floia Aérea
Mereante Argentina), (4) Ingluye vin, 401 millones de titulos coye producide se nplicé n finonciar el res-
eate de deudos externne provinciales,

De los titulos de provincias y de la Municipalidad de Ia
Ciudad de Buenos Aires cuya cotizacién fué resuelta por la Co-
misién de Valores, su casi totalidad (v§n. 248 millones) se acor-
daron para financiar los planes de obras prfiblicas en ejecucion
y el resto pard el pago de deudas,

En este sector el monto de las autorizaciones acordadas fué
apreciablemente menor al de 1947. Pero cabe sefialar que la
cifra de aquel afio incluia v§n. 401 millones de titulos desti-
nados a financiar la repatriacién de empréstitos externos.

Renovacion de la Comisidn.

De acuerdo con lo establecido en el Decrete-Ley N°® 15.353/
46, el 28 de julio de 1948 la Asamblea de los representantes de
los Bancos Oficiales y Mixtos de Provincia, procedié a elegir por
un nuevo periodo de dos afios a los miembros titular y suplente
que habran de representar a ese sector en la Comisién de Valores.
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Por su parte los Bancos Particulares y Empresas Financie-
ras, también eligieron en Asamblea celebrada el mismo dia su
representacién ante la Comision. :

X1 Banco Central, el Banco de 1a Nacidn, el Banco de Cré-
dito Industrial y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires desig-
naron, asimismo, sus respectivos representantes ante la Comisién
en reemplazo de los que terminaban sus mandatos,
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CAPITULO VII
ACCION SOCIAL

1. ADQU’IS[CIéN DE UN INMUEBLE CON DESTINOG AL FUTURO
POLICLINICO GENTRAYL. BANCARIO '

A los eféectos de cubrir las necesidades impuestas por un
vasto plan ‘de prestaciones de cardcter médico, se adquirié de la
Sociedad Espafiola de Beneficencia el solar delimitado por las
avenidas Gaona y Tte. Gral. Donato Alvarez y las calles Luis
Viale y Segui, de esta Capital (aproximadamente 50.000 m®.),
en la suma de m$n. 10 millones, para instalar el futuro Poli-
clinico Central Bancario. Pero la restriccién impuesta por el
Decreto N* 33.425/48, en el sentido de no autorizar nuevas
construceiones, impidié que tuviera principios de realizacién el
propésito de levantar un edificio “monoblock™ para esos fines,
orientindoese el proyecto, por tal motivo, haeia la adaptacién de
las construeciones existentes para habilitar un sanatorio quiriir-
gico y maternidad, asi como consultorios externos de clinica ge-
neral y especialidades.

2. PRESTACIONES PARA ASISTENCIA MEDICA Y SUMINISTRO
DE MEDICAMENTOS '

Mientras se realizaban los estudios para la organizacién in-
tegral de los servicios médicos, la ayuda se ha circunseripto al
suminisiro, en casos aisladoes, de medicamentos, habiéndose pres-
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tado también, como medida de excepcidn, apoyo pecuniario para
solventar sitizaciones de apremio, originadas por la atencién de
afecciones cronicas o graves.

3. APLICACION DEL PLAN DE VACACIONES

En razén de mo disponerse atin de instalaciones propias
para colonias de vacaciones en climas de montafia, maritimos
y de Hanura, con arreglo al Plan de Servicios Sociales para los
Bancarios, se consideré conveniente formalizar 1a contratacién
de determinado nimero de plazas en establecimientos de vera--
neo situados en Mar del Plata, Necochea, Miramar y Mar de
Aj6, y en La Falda, Huerta Grande, Capilla del Monte, Valle

Hermoso y Los Cocos,

El total de las mencionadas plazas, en el periedo de vaca-

ciones comprendido entre el 1* de diciembre de 1948 y el 30 de
abril de 1949, alcanzé a 1.846 (942 sobre el mar y 904 en las
sierras), disiribuidas en 44 hoteles,
_ El Banco Central contribuyé con el 50 % del costo de es-
tada del personal bancario y los familiares a su cargo, y en la
asignacién de las plazas se di6 preferencia a los empleados de
menores sueldos y con mayores cargas de familia. Asimismo,
presté su concurso —en igual proporcidn— a la realizacién
del plan de veraneo en las colonias que la Asociacién Bancaria
(Sociedad de Empleados de Banco) posee en Mar del Plata y
Cérdoba.

Se propicid, ademis, la reserva de pasajes en los ferrocarri-
les cuando los usunarios asi lo solicitarom.

4. PREPARACION DE UN NUEVO CENSO BANCARIO

Sobre la base de las cifras obtenidas en el censo efectuado
el 28 de febrero de 1947 fué posible analizar y estudiar las ne- -
cesidades del personal bancario, en oportunidad de dictarse el
escalafén ‘de ese afio. Se ha estimado conveniente, a los efectos
de desarrollar racionalmente el Plan de Servicios Sociales, ac-
tualizar y ampliar la informacién estadistica. Para ello, en el
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‘afio 1948 se planeé un nuevo censo bancario, que en su opor-
tunidad tendra principio de realizacién.

5. ESCUELA BANCARIA ARGENTINA

El Plan de Servicios Sociales para los Bancarios también
comprende la creacién de la Escuela Bancaria.

A este respecto el Departamento de Servicio Social Inter-
bancario, con la colaboracién de su Asesoria Técnica, planeé el
establecimiento de la Escuela Bancaria Argentina, con sus co-
rrespondientes programas de estudio, que se espera implantar
proximamente.

6. ESCALAFON PARA EL PERSONAL

Con retroactividad al 1° de enero de 1947 venia aplicindose
en las entidades bancarias el escalaféon de sueldos bisicos. Pero,
frente al aumento del costo de la vida, era necesario actualizar
sus asignaciones, y fué asi que, con la colaboracién de este Ban-
co, la Secretaria de Trabajo y Prevision dicté el 8 de junio de
1948 un nuevo escalafén que entré en vigencia con retroactivi-
dad al 1° de marzo del mismo afio.

De acuerdo con lo determinado por el Art. 28° del mencio-
nado escalafén, el Banco Central atendié numerosas coneultas
que, sobre la interpretacién de sus clausulas, le formularon las
entidades comprendidas en su régimen.
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CAPITULO viI

CUENTAS PATRIMONIALES Y BESULTADO
DEL EJERCICIO -

1. BATANCE DEL BANCO CENTRAL

Al finalizay el ejercicio se ha pueste en vigor el nuevo plan
de cuentas para la elaboracién de los balances del Banco. Es
éste uno de los aspectos del servicio de contabilidad que, como
se expresara en la Memoria anterior, ha sido motivo de revision
intesral con el objeto de aumentar su eficiencia en las funciones
de contralor e informacidén.

Ademas de la innovacién sefialada se han introducido algn-
nas modificaciones de caricter técnico-contable que se reflejan
en los fltimes balances del afio, las que serdn explicadas en par-
ticular al comentar la evolucién operada en el transcurso del
ejercicio, ' ’ '

2. CIRCULACION MONETARIA

Hasta el 15 de noviembre 1iltimo se registraba en el rubro
“Circulacién Monetaria™ el total del efectivo que habia salido
del Banco.

Sin embargo, atendiendo a que en virtud de Jas dispesicio-
nes del Decreto-Ley N°* 11.554/46 los bancos del pais actiian
como agentes directos del Banco Central, y que el efectivo exis-
tente en sus cajas se asimila, desde el punto de vista monetario,
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al que se encuenira en esta Institucién, se procedié al distingo
de estos conceptos.

En virtud de ello, a partir de la citada fecha, el rubro “Cir-
culacion Menetaria™ muestra en los balances solamenie el efec-
tivo que se halla en poder del piblico y la cuenta “Moneda para
Circulacién en Otros Bancos” el numerario depositado en las
instituciones banearias.

Se compara, a continuacién, la distribucién de la emisién
monetaria al cierre del tiltimo ejercicio, con la de los dos an-
teriores.

Emision Monelaria 1946 1047 1948

{En millones de mSn.)

Moneda en cf piblicn ivviviiiirrnnaieees 3.597 4.71% 6.606
Moneda en loa DRUEES +vererrrirnrrrsrnes S]] 62t 1l.ovd

Composicion de la emision monetaria,

Se detalla a renglon seguido la forma en que se hillaba
distribuida la moneda emitida:

Denominacionen 1946 1047 1948
(En millones do unidades)

De mén. 18 1 . 22.0 32.6 54,3
., B 1 1 100,7 1250 1542
wom 2 28,4 315 359
w 10,00 ooivivrnraneroirvanas 60,0 68,5 77.9
R, BOO0 wreieiiieriaiaian . 11,7 15,6 20,5
»  om 00,00 ...iciviriiiiiiiian . 13,5 192 20.6
. S0000 ..ovvieiiiiriaiannnas 0,9 1,2 1.0
O (1111 11 vereras 0.7 1,0 1.6

Importe de In Circulacion: {En millanes de mbn.)

Billetes ...vvivenerinviiananaananannes 3.0844 5.256,0 7.580.4

Monedn Metuhcu rrrreas vernens veenes 80,3 89,8 103,17

Total: 4.064,7 - 5.345,8 7.694,1

Retiro de billetes de emisiones anteriores a la creacion del Ban-
co Central.

" En el ejercicio se canjearon billetes de emisiones anteriores,
sin curso legal, por bhilletes del Banco Central por m$§n. 2,1 mi-
llones, con lo cual el saldo sin canjear quedé reducido al 31 de
diciembre de 1948 a m¥n. 51 millones.

— 9 —




Nuevos billetes subsidiarios. .

Durante el afio 1948 y después de agotadas las existencias
de los hilletes anteriores de la Ley N* 12.155 que se emitian por
cuenta del Gobierno Nacional, se libraron a la ecirculacién los
nuevos ejemplares de m$n, 0,50 y m$n. 1,00 a cargo del Banco
Central, de conformidad con lo dispuesto por la Ley N* 12.962.

Los nuevos hilletes conservan las caracteristicas de los an-
teriores, variando solamente la leyenda principal, que se ajusta
a la de m$n. 10 y mayores.

Escasez de moneda metdlica.

No obstante que en los wltimos dos afios se intensificé la
acufiacion de monedas, librando a la circulacién una cantidad
importante de unidades, al finalizar el ejercicio la escasez se
agudizd en todo el pais. A continuacidén se detalla la emisién ne-
ta de monedas efectuzada en los 1iltimos cinco afios por el Banco:

MONEDAS EN PODER DEL PUBLICO Y BANCOS
(En millones)

Afo Unidudes mén, Aumenta 5o
1944 679,1 68,3 —
1945 733,8 73,4 1.3
1946 7973 . 802 9,3
1947 890,2 89.8 120
1948 1.025,5 103,7 15,5

Con el fin de poder satisfacer la creciente demanda del pi-
blico, se hicieron nuevas gestiones ante los proveedores locales
de cospeles, lograndose obtener una mayor entrega.

En materia de acufiacién, fué amplia la colaboracién pres-
tada por las autoridades de la Casa de Moneda, quienes al im-
plantar cuatro turnos de labor, consiguieron umna produccién
continua, Ello acrecié en forma apreciable nuesiras disponibi-
lidades de monedas, permitiendo aumentar las entregas al pi-
blico y reforzar los envios a los bancos del interior del pais, donde
la escasez ha sido mas pronunciada.
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Esta situacién se verd solucionada con el equipo de méa-
quinas que la Casa de Moneda de Ia Nacién mcorporara a sus
talleres de acuiacion.

3. ORD Y DIVISAS

Las tenencias de oro .y divisas disminuyeron en el afio gue
se informa. La contraceion de m¥n. 1.220 millones fué menor,
sin embargo, al pronunciado descenso de m$n. 2.001 ocurrido
en el aflo anterior.

Al 31 de diciembre de 1948 la relacién entre las reservas de
oro y divisas, y las obligaciones a la vista, alcanzaba al 33,04 %,
que resulta superior a otros porcentajes mis reducidos a que se
habia llegado en el transcurso del afio.

. Por exceder el limite del 10 % que fija el articulo 28 de la
Carta Orgénica no se consideraron para determinar el por ciento
de garantia m$n. 83 millones de divisas, cuyo valor con relacién
al ore no estaba garantizado por cliusulas contractuales.

Cabe recordar a este respecto lo expresado en la Memoria
del ejercicio ppdo., en que se destacé que los efectos monetarios
de esas divisas no computables y de los saldos utilizados de los
crédites o empréstitos en pesos moneda nacional concedidos a
otras naciones, son idénticos a los producidos por las divisas con
garaniia oro; unas y otros originan un aumento del circulante
interno y del poder de compra exterior de nuestro pais.

En este orden de ideas, pueden formularse indices de res-
paldo de la moneda que transuntan con mas propiedad nuestro
cuadro monetario. Asi, se tiene:

Compntanda ot aro Computando los
. ¥ Jos divisas con eréditng inforna-
Con respecio a: lss limitaciunes cionales ¥ 1aa divisas
legales rxcedentes
Circulncion monetarin -, .oviiiviiinrrananess 35,03 4734
Circnlucién monetaria mds nbhgucmncs a la

vigtn ..... Cisesaaas P P 33,04 44,65

4. MOVILIZACI(SN DE FONDOS RECIBIDOS POR DEPéSITDS

En el iranscarso del ejercicio continué totalmente mvertlda
la masa de depésitos que administra el Banco Central por inter-




medio de la red de instituciones bancarias del pais, mediante
redescuentos y adelantos a estas entidades, a fin de permitirles
el cump]imjento de su gestién crediticia comiin y la extraordi-
naria de fomento y de promocién econdémica, a que nos hemos
referido en los capitulos anteriores.

Con el propésito de presentar en los balances la sitnacién
financiera que corresponde a este aspecto de la actividad mo-
netaria del Banco, se ha considerado conveniente compensar el
saldo de las “Cuentas Corrientes Bancarias”, que formaban parte
de las obligaciones a la vista, con el rubro activo “Cuentas Ban-
carias/Operaciones Ley N° 12,962, Sec. II”. Tal medida se adop-
10 por considerarse que las cuentas corrientes de los bancos,
luego de las reformas del afio 1946, estin constituidas realinente
por las “Cuentas Banearias/Operaciones”, de tal modo qie el
rubro “Cuentas Corrientes Bancarias” tenia un significade in-
terno de mero cardcter administrative que no justificaba su
mantenimiento en el balance del Banco Central.

Los depdsitos aumentaron en m$n. 3.484 millones, habién-
dose facilitado a las entidades del sistema del Banco Central,
para la prosecucién e intensificacién de sus operaciones, una su-
ma que supera el total del afio anterior en m$n. 6.588 millones.

En cuanto a la circulacién de los Bonos Hipotecarios emi-
tidos por este Banco, como ya lo hemos expresado en el capltulo

VI, ha decrecide en m$n 50 millones.

5. TENENCIA EN VALORES NACIONALES

.. Los valores nacionales en poder del Banco Central, inelui-
dos los adquiridos por regulacién bursétil, han experlmentado
un aumento neto superior a m$n. 7 millones, cuyas variaciones
por categoria se detallan en el cuadro sigitiente:

"¥alores : Al 31/12/1047 Al 31/12/1048

. {En m$n.)
Bono de Garnptia ....evvenen.. e 302.365.781,16 358.244.568,78
Bonoe Comselidudos ...........0vaei, : 385.807.970,44 384.382.200,55
Obligneciones Ley N? 12817 ........... 310.614.760,%0 140.029.743,66
Dtros Titunlos ...oivnnenennnan, PPN e 720.056.789,95 903.390.224,06
' ‘ . 1.776.845.302,45 1.786.046.746,05
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6. OBLIGACIONES A LA VISTA

Los guarismos correspondientes a este concepto se modifi-
caron principalmente por la transferencia de las “Cuentas Co-
rrientes Oficiales” al Banco de la Nacién Argentina y por el
ajuste contable de las “Cuentas Corrientes Bancarias™ anierior-
mente citado.

- La atenciéon de los depésitos eficiales ha sido concentrada
en el Banco de 1a-Nacién Argentina por las razomes a que nos

hemos referido en el Capitule IV.

7. LOCALES DEL BANCO

Con el objefo de facilitar el funcionamiento de los servicios
del Baneo se ha adquirido en la suma de m$n, 7.612.619, el in.
mueble de la calle San Martin 235/53, con edificacién de nueve
pisos y una superficie utilizable aproximada de 6.000 metros
cuadradoes, contiguo a la sede actual y al terreno sobre la calle
Reconquista adquirido en 1944, Su habilitacién se inicié con el
traslado del Departamento de Importaciones a la planta baja.

Se espera que en el ejercicio préximo pueda utilizarse in-
tegramente dicho edificio.

8. RESULTADO DEL EJERCICIO

El ejercicio financiero correspondiente al aho 1948 cerré
con un beneficio bruto de m$n. 240.996.750,94.

De esa suma se ha afectado a reservas, provisiones y amor-
tizaciones, conforme lo dispone el primer apartado del articulo
50° de la Carta Orgdnica, la cantidad de m$n. 166.500.000; en
consecuencia, el monto de las-utilidades netas distribuibles que-
dé fijado en m¥n. 74.496.750,94.

COMPARACION DE LOS RESULTADOS DE L0S EJERCICIOS 1947 ¥ 1948

Concegpto . BT .. Iodm .. . Anmenta.
. ) ) fEn m$ rl)
Ingresos totales .....0.uu. ferrreennanaa 378.646.683 | 527.052.272 | 148.405.589
Salidas corrientes .......... fettvenanas 219.234.263 2!16._055.521 66.821.258

Utilidad bruta: | 159.412.420 | 240.996.751 81.584.331

Reservag, provisiones y amortizaciones
C DrevimE ....eeeiesens tersaeaedeanaaan 118.200.297 | 166.500.000 40.299.703 -

TUtilidad distribuible: 41.212.123 74,496,751 33.284.628
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En el cuadro comparativo de la pagina anterior se . estable-
cen las diferencias registradas entre las cifras de los ejercicios

1947 y 1948.

El aumento de las utilidades bruias obedecm prmclpal
mente, al mayor superavit obtenido en las operacmnes con los
bancos que, con respecto al ejercicio anterior, arrojaron un ex-

cedente de m$n. 107.328.669.

. Luego de haherse aprobado por el Honorable Directorio el
Balance General, la cuenta de Pérdidas y Ganancias y la distri-
bucién de utilidades, se efectuaron los registros contables res-
pectivos, que provocaron las siguientes variaciones en los rubros
del pasivo no exigible.

RESERVAS ESPECIALES, PROVISIONES Y FONDOS DE AMORTIZACIéN

Concopton Soldos posteriores al | Adjudiesciones | Saldos posteriores ol

clurre.njnrulciu 15{47 1040 clerre ejercicio 1940
{En msn.)

Reserva Especial por Bonos Cone )

golidados ... ciiiin iiiiienn 82.094.604.84 — 82.094.604.84
Reeerva para Tluctunciones en el _ _

Vulor de los Titales .......... | 79.830.802,11 20.200.000 { 100.030.802,11
Reserva pura Consolidocidn de | | R .

Baneos .o.vviiniiiinniiiiiaas 58.000.600,00 82.000.000 | 140.000.000,00

Reserva pura Quebrantos por Ope-
raciones de Fomento (Art. 33). 30.000.000,00 50.000.000 80.000.400,00
Provisién pars el Cumplimiento : ’
del Plan de Ayuda Social Inter.

bancaria®™ ... ... ..., 19.045.682,85 12.300.0600 31.345.682,85
TFondo poara Amortizacién de In- ’

muebles .......c i, 2.839.104,66 1.700.000 4.639.104,66
Fondo parn Amoerlizoeidn de Mo-

hiliario y Maquinas ....... . 952.683,60 300.000 1.252.683,60

272.762.878,06 166.500.000 | 439.262.878,06

[3) Monto de 1n Provisinm ciyerusesseiennsinsesrasranssssisosncnnsennarsrnsnnras mSn. 20.000.000,80
Ulilizade durante el afio 1947 . 130,650,090
Utilizado dursnts ¢] piio 1940 023.667,15 5 054.317,15

Saldo: m¥n. 10.045.682,85

La utilidad liquida que arrojé el ejercicio, o sea m$n.
74.496.750,94, fué distribuida siguiendo las mormas que esta-
blecen los articulos 27°, apartado 3') y 507, apartade 2°), de la
Carta Orgédnica del Banco, de la siguiente manera:
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al Fondo de Reserva General:

30 % de las utilidades liquidas Eegun articule 307 mSn. 22, 349 025 28
30 % de las unhdudes liguidee segin articulo 279

al Bono de Gurantia:

10 %5 para nmortizerlo, segin articnlo 502

al Capital:

30 ¢ para su incremento, segiin articalo 507 ..... fevrarasanas

. 22.319.025.98

RN NS RN I R

.

44.698.050.56
7.449.675,10

92.340,025.28
74.496.750,94

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 27° de Ia
Carta Organiea, no se adjudicaron las utilidades que correspon-
dian al Gobierno Nacional, por cuanto la réserva de oro y divisas
en relacién a la circulacién monetaria y obligaciones a la vista
fué inferior al 33 % durante mis de 90 dias en el ejercicio.

Como consecuencia de lo expuesto,.el capital, las reservas,
provisiones y fondos de amortizacién experimentaron en con-
junto, las siguientes variaciones:

Gaencepto 1947 1048 Aumento
; “(En mén,) )
Capital ............ e 42.718.53644 | 65.067.561,72 22,349,025,28
Fondo de Reserva Geuerul 432.,279.888,13 86.977.938,69 44.608.050,56
Reserves Especinles ...... ven 249.935.406,95 | 402.125.406,95. | 152.200.000,00
Fondos de Amortizacién .... 3.791.788,26 . 5.701.788,26 . 2,000.000,00
Provisiones Especiales ........ 19.869.350,00 31.345.682,85 11.476.332,85
350.504.969,78 | 591.308.378,47 232.723.408,69




Batance DEL BANco CENTRAL oE LA REPUBLICA ARGENTINA

AL 31 pE DiciEmBRE DE 1948

" A los efectos del Art. 28 de In Ley 12.962, Sec. 1H, se han
computade oro ¥ divisas por m$n. 2.342.037.604.

(En m$n.)
: ACTIVO
1. Oro y Divisas
OIo vvivvrrraniivessssssassarnans 433.018.493.28
Divisas:
Con garantia oro 1.673.915.351,05 ‘
Otras vouevnnn s . 687310.454,76 2.361.225.805,81  2.795.144.299.09
II. Valores del Gobierno Nacional ‘
Bone de Garamtiz ..... evaaeeaas 358.244.568,78
Bonos Consolidados del Tesoro ’
Nacional ....cveviieiiiicaaanns 384.382.209,35 } ]
Obligociones Ley 12.817 ......... '140.029.743,66 :
CAL v Otros covvvevnennnnns eer._903.390.224,06 1.786.046.746,05
III. Movilizaciones de Fondos en otras
Entidades ..................
Adelantos con Garantias Hipote-
CAFIOB vvvvrnmvencvovonarsnanannn 2.745.750.54)1,65
Préstamos econ Cancidn .......... 3.400.570.697,45
Préstnmos con Garantins Diversos. | 13.049.801,98
Redesenentos vy Adelantos sobre ;
Cuentns Dendoras .....o.vvn.un. 13.896.327.513,76 -
Cuentas Bnncurms/Operucmnes-Ley . :
12962, See. IT 4 .ovvvvniinnnnann 1.585.426.318,90 21.641.125.233,74
IV, Owos Valnrcs del Active ...... : 66.162.447,89 26.2B8.478.726,77
PASIVO
I. Circulacion Monetaria ........ 6.686.487.883,32
IE. Moneda para circulacidn, en otros X
Baneos . vc.vevvnaanrenores 1.007.600.775,30
III. Corresponsales en el Exterior/
C . DIVISAE . i v e ians i 370.112.911,45
IV. Obligaciones a la Vista .
Depdsitos «...vveviiinreesnn- . 365.442.217,05
Otras Oblignciones o In Vista ... 16.997.435,41 402.439.652.46
V. Bonos Hipotecarios B.C.R.A. .. 313.570.500,00."
V1. Depésitos a cargo del B.CGR.A, s
en otras Entidades ... ....... 16.333. 726 732,75
VI, Otros Valores del Pasivo ..... 581 574.006,18 25, £95. 519 46146
- - PATRIMONIO NETO
TCapital L. e e e e . 42.718.536,44
- Reservas y Provisiones :
Reserva General ........00e et iiaaen 42.279.888,13
O1ra3 Reservas wooueevserescscnraresnsans 402,125.406,95
Provisiones Tapecinles ovcvvievniiiiinnnnn 31.345.682,85  475.75(.977,93 : ;
Pérdidas y Ganeneias . ... ovieiii il ., PP, © o 74.496.750,94 509.966.265,31
9, DE GARANTIA
Con respecto a: oot |Sevios evn el Extesiar
Circulacién Mometarit «..vvevvriveererneioerinrnannmeanses 35.03 47,34
" Circnlacién Moncturin v Depdsitos en el B.CR.A. ........ 33,04 44,65,

JOSE G. DE ELORDRY
ERNESTO H. CARNERAS - Vicopresidentn

Gerente Genernl

BERNARDO VELAR DE IRIGOYEN MANUEL SANTOS
Procurador del Tessro de lo Nocidn Cantador General



Estano DEMOSTRATIVO DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS

Buenos Aires, 31 de diciembre de 1948.

ERNESTO H. CARRERAS
Gerentn General

MANUEL SANTOS

Contador General

DEBE HABER
I. Intereses m¥n. m¥n, 1. Intereses mSn. m$n,
1. s/Benos Hipotecarios B.C.RH.A. 8.411.170,83 1. s/Inversiones en Oro y Divisns 4.043.994.08
2. s/Varfos ........ reamrasan e 3.041,71 §.414.212,54 2. s/Bonos Consolidoades del Te-
1L, ‘Cosaisivnes sora Nacional ......cvvvevvnn 11.549.288.29
1. s/Colocacién de Bonos Hipotecarios B.C.R.A. 31.748,96 3. /0bligaciones Ley N*® 12.817. 5.127.830,29
111, Gastos Generales . 4. B/anor’es‘ Nacionoles Art. 18,
" 1. Gastos ¢n Personal .......... 16.983.302.99 C. Orglnica «..vvinisninnnn 10.877.218,05
2. Materinles ¥ Varios .......... 3.820.615,46 | 22.80:L.008435 5. 8/Valores Nocionales Art. 20,
IV, Tmnmdonse — uleuci-c.'m de —_— C. Orginied .ociviciininaenns 13.097.680,21
Depésilos a cargo del B.C.R. A. 0. DGR sowvsesnveamnan R 197.832,19 | 44.893.843,11 -
en hras Entidades II. Comisiones _
1. Intereses sobre Depdsitos .... 114.900.644,07 1. a/Operaciones de Cambio ... 4.643,084,33
2. C.ontri!]ucién por Gastos Admi- 2. s/0Operaciones de Titulos ..... 41.087,02 :
‘ NISIEAHYOS o oivvernrnnnnsarans 138.523.849,10 | 253.424.493,26 3. 5/Custodin de 010 .v.vveeness 1080417 | 4.69497552 -
_ V. Ajuste Cuentn Resultado 1947 ........... 1.361.058,29|| IIT. Diferencia de Nepncieitn de
 VI. Dotaciones parn Rescrvas y Pro- ' Valores ' .
Vialgnes ‘ 1. Art. 20 « Corta Orgiinica ..... 308.054.86 . .
1. Reserva parn Consolidocidn da 9. : ; CRA.. ; 306.380.44
BABCOR 5 5 o ies swves s 82.000.000,00 Boties Hlpoteoislos BEReber  WJ0550 \ il
2. Riseive pora Tluckineionss én IV. Deseargo de Gostos Generales . ........... 2.794.861,91
el Valor de los Titulos ....... 20.200.000,00 V. Intereses por Movilizaciones de
3. Reserva para Quebrantoz por Tondos en otras Entidades
Operaciones de Fomento ..... " 50.000.000,00 1. 8/Redescuentos ¥ Adelantos «..ovveveeennn..n 474.159.560,87
4. Provisien para el Cumplimien. .
1o del Plow fw Ay Snstal VA ‘Diversis «u vaovn @ oy vavas gwer & vews ods g 122.650,49 -
Interbonearia cv.evevnnnreans 12.300.000,00
5. Fondo porn Amortizacién de .
Inmuebles ..ooveniiieiannnn 1,700,000,00
6. Fondo parn Amortizocion de
Mobiliario v Miquinas ...... 300.000,00 | 166.500.000,00
UTILIDAD NETA ...vvvvennnnnens 74.496.750,94
527.052.272,44 | 527.052.272,44

JOSE €. DE ELORDY

Ficopresidenita




IMPRESD EN L0OS TALLERES GRAFICOS : . ) -
DEL BANCO HIPDTECARI® NACIONAL '
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